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Die oorltcgcnbc Scfirtft bef)anbclt ben SaumtDoIltetmtn. 

^anbel. §icrbet I)errf(f)tc bte 3lbfid)t cor, an einem tgptji^en 
Seifpiel bte d)arafteriftifd)en äRerfmale unb ®rfd)etnungen eines 
ftarf jpefulatiüen SPSeltterminmarftes bargultellen; es xoax bai)tx 
nid)t nötig, ju fel)r auf bie 2)etails eingugeljen. 

9Keine llnter[ud)ung bajiert I)auptfäd)lidE) auf perjönlidien 
Snformationen, gefd)5ftlid)en 3)ofumenten unb Sßrfenjtafuten. 
3n erjterer §in|id)t fd)ulbe id) großen 2)anf §errn ^. 6d)mi^ 
(girma £d)mi^ unb 9?öfjingl), Sternen), ber mir mit feinen 
reiben ftenntnijjen unb Srfat)rungen bereitroillig gut 6eite ftanb 
unb aud) bie greunblid)feit l)atte, einen großen a^eil ber Slrbeit 
burd)3ufel)en, roeiterliin §errn 935. Köffingl) von ber gleid)=« 
namigen girma unb §errn 3B. §apfe (girma 9Kc. gabben 
Srotl)ers (5. m. b. §., Sremen), reelle mir befonbers burd) 
95erf(J)affung ber Sörfenftatuten unb ftatiftifd)er 3Berfc bel)ilfli(^ 
roaren. Über bie cinf(f)Iagigen ted)nifd)en fragen rourbe id) 
unterrid)tet burd) §errn S. geffmann, 3)ireftor ber 9Ked)anifd)en 
SaumtDoIIfpinnerei unb ^SBeberei 31.*®., Slugsburg. 

6et)r förberlii^ roaren mir aud) bie 3luffd)Iüffc einer 9?eil)e 
Sdiroeiger Sai^oerftänbigen, an bie mid) bie §erren 2)ireftoren 
ber Sd)rDeiäerifd)en ftrebitanftalt in !^üxx6) Dr. 3ul. gret) unb 
e. ©rofe empfolilen Ratten; es |inb bies §err JRationalrat 
§. SBunberlgsü. 9KuraIt (91.''®. ber ©pinnereien von §. ftung, 
3ürid)), $err gr. 3ennt)*3)ürft (gri^ unb ©afpar Sennt), Si^fl^^*' 
brüde), §err Sulius §Dnegger (girma §oneggers 6ö^nc, 933alb), 
§err Oberft 9IIfr. Stabtmann (©pinnerei unb 9Beberei ®Iatt* 
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felben), §crr 5)treftor 9Btntcr (SditDeig. ftattunbrucferet 5Rtd)ters* 
roeil), §err ?llfr. Slrbertä (gtrma 3;^eob. gierg 3^^^)t Ö^^^ öenri 
JRiebermann unb ®rnft Sd)arf (glcid)nam. gtrma, 3ö^i^)- 

Setber fonnte btc neu erjd)tenene ^publifation bcs amerifani* 

f^en Department of Commerce and Labor: „Report of the Com- 
missioner of Corporations (Herbert Knox Smith) on cotton ex- 
changes, Part I, Methods of establishing grade dififerences for 
future contractS; May 4, 1908; Washington, 'Government printing 

Office" nt(f)t me^r berüd|td)t{gt tDerben. 3)tcfer SReport bel)anbelt 
eingel)enb auf ©runb ftaatlid) orgamftertcr @rl)cbung bte S^rage 
bcr Umgejtaltung bcs 5RerD ?)orfer ftontrafte, foroie bte 9lbfd) ffung 
bcr 3utage getretenen äRt^ftänbe; er fommt gu bem Ergebnis, 
baJß bte ^Regelung ber 95ergütungen naä) bem 9tetD Orleanfer 
Softem unb nxä)t naä) fefter Sfala erfolgen follte. äRaitc^e 
9KüI)e roäre mir erfpart geblieben, toenn mir bei ber Slnfertigimg 
meiner 9lrbeit bas reid)e SRaterial bes JReports gur SSerfügung 
geftanben l)atte. 

3um Sd)Iufe erfülle id) nod) bie angenel)me ^flid)t, §errn 
^Profejfor ®. 6d)an3 für feine Dielen 58emül)ungen meinen ]ä)uh 
bigen 3)anf auöjufpreifien. 

3ürid), im Sluguft 1908. 

2)er »erfaffer. 
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3)et Suttttttoioaioiitralt 
ttfattcen htt ä^aumtnoUtenttittidrfett. 



äBenn man bie (Sefd^id^te bed internationalen ^anbelS auS ben 
primitit)ften Slnfängen big in bie neuefte ßrit Derfolßt, au^ bem QexU 
alter ber ©egelfc^iffe, be§ Saufc^öerleJ^r^, ber ÄaratoanentranSporte 
bis jur ©rfinbung ber ©fenba^nen, Dampfer unb Selegrapl^en unb 
nac^ ben $ert)oQ!ommnungen fragt, toelc^e ft(^ l^ierbnrc^ ^erauSgebtlbet, 
fo fäHt öor allem bie fortfc^reitenbe Äbnal^me beS SRififoS auf, toeld^e« 
ber Kaufmann übernehmen mu§* ®er ^anbetel^err ber alten ^txt 
fu^r felbft auf feinem ©egler in frembe Sänber, toagte Seben, ®ut 
unb ©d^iff, um enttoeber alleS ju Derlieren ober reichen ®eioinn bei 
geglüdter ^a^tt einju^eimfen. 3)er größte Seil ber Äoften ber 
^anbetegüter beftanb bamafe in ber ©ntfc^äbigung für biefe Unftc^er- 
l^eit, »ar — l^anbeföted^nifc^ gefprod^en — 9Hfifoprämie. 

S)ie ©rfinbungen, bie fortfd^reitenbe Äultur unb internationale 
©ic^erl^eit l^aben l^ierin SBanbel gefc^affen; jebod^ auc^ bie ^S« 
bilbung neuer jtoedmä^iger ^anbetöformen l^at jum großen Xeit an 
biefer @ntn)icllung mitgetoirft 

^Bereits baS alte 9lom fonnte toie ®ried^enlanb ein bem 9Kft!o beS 
überfeel^anbeld angepaßtes ^ebitrec^tSinftitut, baS foenus nauticum 
ober ©eebarlel^en. ^am baS @d^iff tool^Ibel^alten t)on ber 9teife jurücb 
fo erl^ielt ber Darlehensgeber ungetoöl^nlid^ l^ol^e Qin'itn, öcrunglüdtte 
eS, fo öerlor er fein Siedet auf 3^^ö*fotberung. 

Das $(uf!ommen beS Sßed^felbriefeS befeitigte bie ©efal^ren ber 
Über^enbung baren ®eIbeS. Die ©nfü^rung ber SBcrfid^erung lagern- 
ber unb f^toimmenber Sßare fd^fi|te ben Jtaufmann t)or unt)er« 
fc^utbeten großen SSerluften. 

Durd^ bie SSeröoHfommnung unb SSerbilligung ber XranSport* 
mittel unb bie SSerminberung ber {ftififopr&mie mußte ber 5ßreiS ber 
internationalen ^anbelSgüter ein auSgeglid^enerer, ben ^erfteHungS* 

Kfl^Imann, ^er Zermtn^anbel. , 1 
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unb SBcfd^affung^Ioftcn ctttfprcd^cttberer tpcrben. 3n SBcrbmbung mit 
bcr faft augcnftltdlic^cn Stad^ric^tcnfibcnnittclung butc^ ffiabel uitb 
%tk%xa)[>f) cntftanb ber SBcItmarft: tourbc bctotrft, bafe bic 5ßrct§* 
biffcrcnj einet SBare an ücrjd^iebenen Drten ein beftimmte^ SRajimum, 
ben geringften 2;eii be^ ?ßreife^ auömac^enb, nid^t fiberfd^reiten lann, 
ha fonft ein onberer Dtt t)on ber SRac^frage jum ©ejuge ^cran* 
gejogen tüirb, unb \o ein Äuggleid^ ftattfinbet. 

Slllein gerabe burc^ biefen Umftanb mufete ein neueg SKfifo in 
ben SSotbetgrunb treten, bie ®efa^r ber 5ßrei^fc^toanfung ber SBare 
in ber Q^t, ba^ fogenannte STOarftrififo. 3n ber neueften 3^^ tft 
ja nun aud^ bie ^ifferenj ber Äurfe eineg SBeltortifefö an öcr« 
fd^iebcnen 5ßtä|en ju einem gegebenen aRomente bebeutenb Heiner, aU 
bie $ßreigfIuftationen ju t)erfd^iebenen ß^tpunften auf bcmfelben SWarfte. 

hiergegen tourbe nun eine gorm be^ ©efd^äftöabfd^Iuffeg ge» 
toa^It, toeld^e öor bem SRarftrififo fd^ü^te: ba« 3eitgefd^äft. Sn 
biefem tnirb ber 5ßreig für bie fpäter ju liefernbe SSare bereite bei 
Slbfd^tufe beö Äontralteg fijiert; l^ierburd^ toirb eö bem Ädufer 
möglid^, für f|)ätere toeitere SSerSufeerung unb SSertoertung eine fidlere 
®runblage ju l^aben. S)ie urfprüngüd^e gorm beö Qdt^t^äfa^t^ 
umfafet bal^er in il^ren @ffentialien bie 9Kenge, bie Art ber ju liefern* 
ben 3Bare, tjon ben 5ßarteien inbiüibueU beftimmt, jbie Qüt ber Siefe* 
rung unb ben 5ßreig. 

Sin ftarle^ Sebürfnig ift ba^ S^^fl^f^äft nur bei jenen ^anbelö* 
gütern, toeld^e ftar!e ^ßreiöfd^toanlungen auftoeifen, alfo meift bei 
toenig inbiöibualifierten SBaren, tjor aßen bei SRo^probuften (Kaffee, 
betreibe, SBoUe, SaumtooUe uftt).) unb bei barau^ ^ergeftellten §afb* 
probulten (Siol^judfer, ®ame ufto.). 

S)ic mobeme @nttoidlung beö ^anbefeöerfe^rS toeift nun jtoci 
beutlid^ auögefprod^ene Xenbenjen au^; bie ^^enbenj, 

ben l^äufigen SBeft^toed^fel ber realen Oüter burd^ ben Umlauf 
öon Urlunben, man möd^te fagen $ßapierreprfifentanten ju bereinfad^en 
(SBanfnote unb SBed^fel für ®oIb, ßagerfd^ein unb Äonnoffament für 
SBarcn uftt?.), 

für jeben ?lrtilel einen möglid^ft intenfiben äWarft mit freier 
Äonfurrenj beg Slngebotö unb ber Slad^frage b. f). eine Sörfe ju 
fd^affen. 

Unter bem ©inftuffe bief er Xenbenjen l^at fid^ auö bem Sieferung^ 
gefd^äft ber Xerminl^anbel l^erauggebilbet. S)er Änfjjrud^ auf Sieferung 
ber SBare ju einem beftimmten 3^*^^«^^ tt)urbe cü^ SBare an fid^ 
quasi betrad^tet, unb für ben §anbel mit biefen Siedeten auf Siefcrung 
eine ©örfc gefd^affen. 
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S)icfe Süolutton ift natürltd^ eine rclatit) langfamc gctocfcn uttb 
btc Slbgrcitjung jtoifd^en J^anbeförcd^tU^cm StcferungSgcfd^Sftc (im 
©cgcnfa^ jum Xcrmingcfd^äftc nod^ |). ®. 95. § 376 ju beurteilen) 
öom Xcrmingefd^äfte ift nid^t immer fireng burd^jufül^ren. S)o§ 
aud^ bie S)efinition bcg ©cutfd^en Slei^gbfirfengefe^eg öon 1896 
in biefem $ßunfte nid^t erfd^Spfenb toax, betoiefen bie (Sntf^eibungen 
bed äfeid^^gerid^ted. 

©))ejiell aUerbing^ ber Unterfd^ieb jtoifd^en ©ffeltenlieferung^* 
gefc^dft unb (Sffeltenterminl^anbel ift eine l^eille ©ad^e, ba eben ein 
(Sffelt afö foIc^eS fungibel ift; eine JBeftimmung, toie bie ber ^Berliner 
95örfe j. 85., bafe auf Serminfontralt nur eigene abgeftem|)elte Cana- 
dian Pacific shares geliefert toerben bfirfen, ift bod^ l^öd^ft untoefent« 
lid^. ©ntfd^ieben Harer liegt bie ©oc^e bei Siefcrungölontraften in 
JRol^ftoffen, ha l^ier eben meift beutlid^ fid^ erlennen lä^t, ob ber 
SBiUe auf Sieferung inbibibueUer (l^anbefered^tlid^eg Sieferungggefd^dft) 
ober genereßer (^ermingefd^äft) SBare gerid^tet ift. @ffe!ten* unb 
SBarenterminl^anbel unter eine gefe^Iid^e ipaube bringen ju tooHen, 
bürfte üielleid^t nid^t bie glüdttid^fte Sbee be§ an fid^ nid^t aHju 
glfidEIid^en Sörfengefe^eS getoefen fein. 

Unter aQen SBaren, bie international in Terminen (futures, a 
terme) ge^anbelt toerben, nimmt an SBid^tigfeit ber SBare für bie 
menfd^tid^en Sebfirfniffe unb ber ©röfee beg Umfa^e^ nad^ neben 
bem ©etreibe bie SJaumtooBle ben erften SRang ein. 3)er SaumtooII* 
terminl^anbel bilbet toegen feiner ©ebeutung unb üor allem ber über- 
aus d^aralteriftifd^en Snttoidfelung an ben einjetnen Sörfen^ä^en 
bai^ intereffantefte SJeifptel für bie S(u^bilbung biefe^ mobemen 
^anbeteinftitutS. Slud^ fpielt in feinem Strtifel bie ©Refutation eine 
fo grofee SRoHe unb tourbe fo l^eftig angefeinbet, afö gerabe l^ier. 

®ie erften SaumtooHtermingefd^fifte fanben in Slmcrifa ftatt unb 
jtoar nad^ ber 3^^* ^^^ amerifanifd^en SürgerfriegeS (1861 — 65); 
1870 tourben l^ierfür in 9ieto«^orf fefte Ufancen aufgefteHt; in 
Siöerpool im Saläre 1873 (©infül^rung be« Clearing-house 1876); 
in 9?eto»DrIeang im Sa^re 1880; in §at)re batiert ber Xermin- 
l^anbel feit (Srrid^tung ber bortigen Siquibation^faffe 1882.^) 

^er 85aumtooIIterminfontraft mu^ nad^ bem Dbengefagten ein 
genau formulierter Sieferung^abfd^Iufe fein, fobafe nur 5|3reig, Quan- 
tum unb Sieferunggjeit, unb biefe nur innerl^alb getoiffer ®renjen, 

^) ^ie Hamburger SiqutbationiSlaffe (gegrünbet 1887, toon ^td^ter 99St(^ttg« 
fett für Kaffee) ^at ein iRegnIattt) für Xerminl^anbet in norbamerÜattifd^er ^avim* 
tDoUt; itboä) ift Hamburg a\» 3:ennin' unb effeftiüer äRarft für biefen $[rtt!el 
o^ne ^beutnng. 

!♦ 
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nur in toclti^cm SMonat btc Sicferung ftattfinbcn foH, im SBcIicbcn 
bcr ^Parteien ftcl^cn. 

i^olglid^ ntu^ t)or aQem bie Oualit&t ber 3Bare, toeld^e giltig 
geliefert tocrbcn barf, genau beftintmt unb begrenjt fein. S)a ufancen* 
gemafe bie Sieferung (delivery, livresaison) innerhalb beö herein* 
barten SRonat^ in SBerläufer« SBa^l fte^t, pflegt ber ©rfüttung bc« 
©efd^äfteg, ber eigentlid^en Sieferung eine Änlünbigung, Stnbicnung 
genannt, (notice, declaration) öor^erjuge^en. ©eftimmungen über 
3eit, gorm uftp. biefer Sfnbienung, f otoie ber ärt ber ©ejal^Iung ge- 
hören ebenfalls naturgemäß ju ben ©ffentialien be« Serminfontraltcg. 

9(uiS bfirfented^nifd^en ®rfinben f)at man aud^ baS Quantum 
ufancenmäßig begrenjt, b. f). eine einl^eitlid^e Äontraftmenge, ©örfcn«» 
\ä)hx^ genannt, feftgefefet. 3hxr biefe ober ba^ SBielfad^e l^icöon 
fßnnen gel^anbelt toerben. S)a ber Xerminanfprud^ erft in ber Qu^ 
fünft realifiert toirb, folglid^ rein obtigatorifd^er Siatur ift, ol^nc 
reales ©ubfirat, müßte naturgemäß bie ^Bonität beS ®egenIontral^en« 
ten beim 5ßreife mitbeftimmenb fein; baS SBefen beS Sermin^anbete 
aber ftrebt naci^ SlUgemeinl^eit, toeil beim börfenmäßigen SSerfel^r 
auf bie ©olüenj beS ©egenfontra^enten leine JRüdfftci^t genommen 
»erben fann, ber jumeift nid^t im eigenen Stamcn bie ®efd^äfte ah^ 
fd^Iießt. ®§ mußte auf bie eine ober anbere SBeife ein ©Aftern ge* 
fd^affen toerben, um ben Slnfprud^ ber beiben 5ßarteien fidler ju 
fteüen unb fo ben 3;erminIontraft abfolut unperfflnlid^ ju geftalten. 
3)urd§n)eg bei ©aumtooHe gebräud^Iid^ ift bie ©id^erftettung burc^ 
Hinterlegung (Sinfd^üffe, margins, marges). 

®urd§ feine gungibilität toirb baS Sermingefd^äft bann jum 
©ifferenjgefd^äft, toenn t)or Lieferung ein Ääufer baö gleid^e Quantum 
für ben gleid^en Termin toieberum öerfauft (liquibiert), bejto. ein 
aSerfäufer baS gleid^e Quantum lauft (fid^ einbedft) unb fomit feinen 
erften Äontra^enten an feinen jtoeiten üertoeifen fann, fo baß nur 
bie 3ö^lung ber ^ßreiSbifferenj jtoifd^en ben beiben SranSaftionen 
ber ©rfolg ift Um toieber^olteg effeftiüed Siefern unb ©mpfangcn 
JU üermeiben, lag e§ na^e, ftatt ben erften SJerfäufer an ben erften 
Säufer liefern ju laffen ufto., big bie SBare an ben Ie|ten Säufer 
getaugte, bie 5WitteIperfonen jtoifd^en erften SSerläufer unb legten 
Ääufer auSjufd^alten unb biefen nur bie Siegelung ber ^ßrciöbifferenj 
JU übcriaffen. 

S5ie S[uSeinanberfe$ung ber SRittelperfonen gefc^iel^t burd^ SBeiter* 
gäbe bcr Änbienung, toeld^e ber erfte Serfäufer ausgibt, mittelfi 
3nboff ament, toobei bie ©ered^nung jtoif d^en je jtoei Kontrahenten ober 
auf ©rünb eines offijieHen ÄünbtgungSpreifeS gefd^e^en fann. ©Ceid^en 
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ftd§ alle (Sngagemcntö in bcr SBctfc an^, ba§ übcrl^am?t bie ©rffittung 
burd^ effefttüe^ Sicfcrn ntd^t in grage tommt, ba^ l^cifet l^aften alle 
©lieber einer Xran^aftionSreil^e innerl^alb biefer 9ieil^c ate fiäufer 
liquibiert, bejto. afö SSerfäufer fid^ gebedEt, fo fann nod^ öor gallig* 
feit ein fogenannteö „direct settlement" ober „ring Settlements 
ftattfinben, toobei nnr bie S)ifferenäen beglid^en toerben. S)ieg ift in 

9'?etD*?)orf üblid^; ba§ 3^f*^^^^'f«^^ii^c^ ^f* ©^ö^e ^^^ Svl^clU^, erfd^eint 
jebod^ toal^rfd^einlid^er, toenn man bebenlt, bafe ftd^ ber größte Seil 
ber Stufträge auf einige grofee Srofer^girmen Verteilt, bie im eigenen 
SRamen lontral^ieren. 

®ie Jpau^jtfd^toierigleit ber ©eftaltung be§ SBarenterminfontralteö 
liegt in ber meift bod^ nur befd^ränften gungibilität ber SBare. Se 
üoüfommener aber ber Äontraft ift, befto enger foU bie generelle 
2;ermintoare äße inbibibueUen Duaütätöüariationen umfaffen: Sinn 
ift SJaumtooHe ein relatit) toenig fungibler STrtifel, b. 1^. für bie 3n- 
buftrie, toeld^e ju t)erfd^iebenen ßtoedfen t)erfd^iebene OuaKtäten 
brandet unb nur biefe eben toertoenben fann. ®ine ju enggejogene 
©renje aber toürbe ber 9?atur beg ^^ermingefd^äfteg toiberfpred^en, ber 
5D?ani|)uIation SSorfd^ub leiften, unb befonberö ben ßorner (©d^h^önje, 
accaparement) begünftigen. 

^ßrinjipiell nun geftaltet fid§ bie Söfung beim SaumtooBtermin* 
gefd^äfte n)te folgt: (beliefert barf toerben eine SReil^e öon ©orten 
(Qualitäten, befonber^ nad^ unten begrenjt). 3ltö $ßrei§bafi§ toirb 
eine beftimmte, mittlere ©orte angenommen unb bie 5Ibtoeid^ungen ber 
gelieferten SBare nad^ oben unb unten entfpred^enb burd^ Sluf* unb 
Slbfd^Iäge (ons & offs, ecarts) Vergütet. 

Um be^ SRä^eren bie einjelnen für bag SBefen ber ^^ed^nif beö 
Xermin^anbefe unb feine (SntttjidEetung äufeerft intereffanten ©^fteme 
ju prüfen, muffen toir in Äürje biejenigen gaftoren betrad^ten, toeld^e 
bei norbamerifanifd^er (ober überhaupt) SaumtooIIe prei^beftimmenb finb. 

3)ie SaumttJoHe ift bie gafer, toeld^e ben reifen ©amenfern eine§ 
matoenartigen ©en^äd^feg (gossypium) umfleibet, bie für bie 
ßtoedfe ber Snbuftrie t)on biefem ^erne getrennt toirb. $ßrei§» 
beftimmenb finb: 

1. S)ie Dualität biefer ^Jafer (genannt ©tapel, staple, soie) 
in Sejug auf Sänge, ©leid^mäfeigfeit ber Sänge, SBeid^^eit, 
geinl^eit, ©laftijität unb geftigfeit (gegen ßerreifeen). 

2. Sie garbe ber S5aumh)oIIe. 

3. 35ie Steinzeit ber SBare, toeld^e burd^ Saub^ ©amen* unb 
Äapfel-Slefte, ©taub, ©anb, geud^tigfeit in i^rem SBerte öer* 
fd^ieben beeinträd^tigt fein fann. 



N 
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S)ic Sänge unb ©Icid^mäfetglcit be8 ©tapctö tft gragc bcr 
Art bcr 5ßflanjc, bcr IRmatijd^cn unb iBobcnöcr^filtniffe: bcr ^ßro- 
öentcnj. S)tc norbamcrifanifd^c JBaumtoolIc tft öcrfd^icbcn, obgleich 
im großen unb ganjcn glctd^mäfetg geftapelt. SBon bcn cinjelncn 
©orten ift junäd^ft eine öottfommcn abjufonbem, bie jogenannte 
©ee*S^Ianb*Saumtt)oUc, bie befte Dualität bejügtid^ gaferlänge (im 
©urd^fd^nitt ca. 40 mm), üon einer ärt mit fd^toarjen ©amenfemen 
ftammenb; jebod^ ©cltcn^cit (ca, nur l^/o bcr ©mte bcr SBcr* 
einigten ©taaten) unb ipöl^e beiJ ^ßrcifc^ laffen fie für bcn Xermtn* 
tianbel aufeer ^i^agc fommen. 

Sei bcn anbcren Dualitäten unterfd^eibet man J^au^Jtfäd^lid^ : 
Sttlantifd^e SBaumtooIIc, b. f). SaumtooIIc, bie in bcn Sltlan* 

tifd^en ©taaten, b. 1^. 9?ortl^ & ©outl^-6^aroIina, Georgia gejogcn 

unb über atlantifd^e §äfen Derfd^ifft toirb. 

©ulf^JBaumtoolIc, im großen ganjen SBaumtooQc, bie in ben 
®oIfftaaten Alabama, ßouifiana, SRiffifippi, Xenncffee, 8lrf anfaö gebeizt 
unb über bie ®oIf ^äf en üerfd^ifft toirb. Qu bemcrf en ift, bafe Souifiana* 
(Sieto Drieang*»), SKiffift^j^ji-, SRcmp^i^, Slrfanfa^baumtooIIc einen 
genercQ ^ö^eren äBert befi^t aU ©ulfbaumtooQe gemeinl^in. 

Xt^a^^fSanmtDolU umfaßt fotoo^I in Xe^ad aU anä) in Of(a<* 
l^oma unb im Snbian Sicrritor^ gejogene ©aumtooUe. 

f8d fummarifc^en S3eieid^nungen gilt ®ulf ^ö^cr aU atlantifd^e 
unb %tjca^ l^d^er al^ ®ulf. ®ie gctoö^nlid^e atlantifc^e SaumtooUe 
wirb mit einem ©ta^jcl t)on 7/8 big 1 incL (alfo ca. 22 — 26 mm) 
aud^ gemeinl^in upland ober americans (aud^ any port) genannt. 

©efonberg gut geftat)elte SBarc toirb je nad^ Sänge in mm be- 
jeid^nct: 28, 28/29, 28/30 mmi, langftapelige: 29, 29/30, 30, 30/33 mm 
refp. in inches (ßoQ). 

Stuf befonberg gutem Soben bei intenftoer Äultur unb aug 
selected seed toirb fancy ober extra stapled cotton ate StUanfecb», 
^ßeelerö-, Senberg*, glorobora* ufto. ®aumtooIIe erjcugt. 

5)ie ^auptfä^Iid^ften Scjcid^nungen bejüglid^ garbe ftnb: good 
colour, fair colour, slightly tinged, tinged, highcoloured, stained, 
red, spotted ufto. 

Scjüglid^ bcr SRcinl^cit unterfd^eibet man 7 |)auptHaffen (füll 
grades): 

Fair, afö ^öc^fte ftlaffe, 
Middling fair, 
Good Middling, 
Middling, afö TOittelHaffe, 



Low Middling, 

Grood Ordinary, 

Ordinary, afe ntebcrc Älaffe. 

2)te Unterabteilung in l^albe Älaff en gef d^ie^t auf f olgenbe SBeif e : 
in Slmerifa burd^ bie 5ßrafije strict; 
in Siöer^jool, Sternen ufto. burd^ bie 5ßräfije fully. 
95ei SSiertelKaffen bejeid^net man bie SBiertelHaffe 

unter einer flanjen Älaffe mit $ßraftEe barely, 

über einer ganjen Älaffe 

in Slmerifa burd^ bie ,5ßrfifije fully, 
in Siüerpool ufto. burd^ bie 5ßrfifije strict. 
9?ew ^orl, 9?eto Orleans, ßiüerpool, (|)at)re unb Bremen rid^ten fic^ 
nad^ ßiöer^ool) l^aben SRufter, Standards, für bie einjelnen Älaffen. 

S)er Siüerpooler ©tanbarb ift ein für aßemal feftgefe^t. S)ie 
©tanbarbg öon Sieto §)orf unb 9ieto Drlean^ finb im SÜIgemeinen 
über middling eine Sßiertelflaffe l^öl^er, unter middling eine SSiertel«» 
Kaffe niebriger afe ßiöer|)ooI. Sm |)anbel jtoif^en ben SöaumttJoH* 
ftaaten unb ®nxopa finb burd^toeg^ bie Siöerpooler Sejeic^nungen 
üblid^. 

Seüor toir nad^ biefen nötigen 5ßraemiffen auf bie Ufancen ber 
einjelnen Serminbörfen übergel^en, erübrigt eö nod^, ben funbamen* 
taten Unterfd^ieb ber SBaumtooHterminfontralte J^eröorjul^eben, in 
todä)tx 2lrt unb SSeife über bie Sauglid^Ieit, bejto. Dualität (um 
bie SBergütungen im SSerl^ältnig jur Söafiö feftjufe^en) ber gelieferten 
SBare entfd^ieben toirb. 

3n Sßeto Orleans, Siüerpool unb §at)re gefd^ie^t bie^ nad^ er* 
folgter Sieferung burd^ Sirbitration toie beim effeltiöen ©efd^afte, 
toenn bie SSare nad^ Sßroöenienj, ©tapel, Älaffe ufw. Vereinbart ift 
unb bereu Äontraftgemaft^eit burd^ ©d^iebSrid^ter (Sit)erpooI) ober 
öereibigte öörfenorgane (Älaf fierer, Söremen) ge^jrüf t toirb. 

SReto g)orf hingegen l^at ein ganj anbereö ©^ftem, baS eben bie 
au^gebilbetfte gorm be^ 3;ermingefd^äfteg nod^ ben Qtotdtn beg 
§anbefö in genereller SSare barfteHt. ©ort gilt ba§ ©^ftem be^ 
fogenannten 6ertifijieren§: alle SöaumtooHe, tocld^e giltig angebient 
»erben foH, mu§ unter SörfenlontroKe eingelagert, getoogen, bemuftert 
»erben; l^ierüber fteßt bie SBörfe eine Urfunbe au§, toeld^e bann, fo 
lange bie SBare unter ÄontroQe bleibt, für ein Sal^r giltig ift. 2)ic 
nid^t feltene Srfd^einung alfo, bafe eine beftimmte SKenge, meift toenig 
gangbarer Dualität an ber Serminbörfe immer toieber jur Erfüllung 
t)on Äontraften benüfet toirb, (j. 95. fog. Sößrfentoeijen) ift l|ier formal 
unb offiziell jum ©^ftem erl^oben. 
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SSag bte Ufancen ber S^aumtDoUterminbörfen anlangt, fo muffen 
totr und nad^ftel^enb mit ben toefentUdäften ^nften begnügen. 

SReto 2)ort 

Äontraltd-Duantum: 50 000 engL 5ßfunb SBrutto, in ca. 
100 Square^) bales. 

Sermine: ®el^anbelt toitb in ©inmonatdtetminen, big auf 
12 äRonate l^inaud. 

Slnbtenung: 3)ie Wnbienung erfolgt innerl^alb bed SKonatS 
nad^ SSerfäuferd SBal^L 3)er erfte SSerMufer (beffen Äontraft nod^ 
offen ift) emittiert eine fogenannte transferable notice, in toeld^er 
er ben legten Ääufer aufforbert, am britten Sage bie ßieferung cnt* 
gegenjunel^men. ®ie Slnbienung toirb burci^ 3nboffament loetter:' 
gegeben. Um ben Äontraft ju erfüllen, mufe ber SSerMufer bem Äfiufer: 

1. einen inboffablen Sagerfd^ein (negotiable warehouse receipt) 
eineg t)on ber S58rfe lijenjierten Sager^aufeö über bie ju 
liefembe SBare übergeben; 

2. ein ßertificat ber Älaffe ufto. ber JBaumtooüe. 

®er ßagerfd^ein toirb erteilt, nad^bem bie unter SBörfenfontroIle ein* 
gelagerte SBare überwogen unb bemuftert ift ; bieg aQed gef d^iel^t burd^ 
lijenfierte ©örfenorgane (duly lioensed weighinasters and samplers) 
unter Sluffid^t eineS assistent, eineg aWitgliebd bed SReffortd für bie 3n* 
fpef tiön ber an jubienenben SBaumtooQe. S)ie Urfunbe gibt 9Rar!e, ?tnjal^I 
unb bad ®etoid^t ber Satten an. (gfir je 100 JBatten je ein ©jemplar.) 
Sie SKufter toerben burd^ bai^ elassification-coninutee arbi* 
triert, b. §. bie Älaffe feftgefteUt, toorauf bem öeft^er ber SBore 

^) ^ei Square (quabratifd^e, beffer lubifd^e) bale, bie ^thtäuäfüd^z Ladung 
notbamerilantfd^er ^anmtooUt, mit einem (&ttoi^i t)on ca. 480—620 engl $funb, 
t)at toenn (jtoetmal) ^tpu^t (compressed bale) ca. folgenbe ^imenfionen: l,6x 
0,55 X 0,8 m, ^n^alt ca. 0,7 cbm. ^et nur einmal leidet gepre|te Satten (non 
compressed bale) ift bebeutenb üoluminöfer. %it qtpxt^tt SaumtDoIIe ift mit 
SutegetDebe (9iupfen, 9la|)per,canvas, tolle) nmfleibet nnb bncd^ meistere eifeme 
Steifen (boops, bands, cercles) ^ufammeng^alten. i)ei round bale, Slunbballen, 
ca. t)on ber Hälfte ^etoid^t beiS Square bale, ift S9lin.bnfd^, nnb babnrd^ l^er« 
geftettt, ba^ bie birelt auf einem laufenben Xnä) anS ber ®in ((^ntförnnng^«' 
mafd^ine) fommenbe SBanm&oHe um eine 9[;e aufgerollt ivirb, toobei bnrd^ pnta* 
matift^en i)m(f tD&l^renb beiS ^VLfiotlunQSpxo^^t& eine beinal^e üollftänbige Suft« 
Derbrftngung ftattftnbet. i)ie ^ttpadun^ befielt nnt au» jute-bagging. Dbwo^I 
für le^tere $lrt t>xtl $ro!paganba gemad^t toirb, ift bie sqare-$adtnng bie burd^auiS 
l^etrfd^enbe, fteQt aUerbingd bie nnbeqnemfte, {d^Iam))igfte unb unö!onomif(J^fte 
unter allen $BanmtDoE))erpadungen bar; \)\t äg^ptifd^e, inbifd^e uftt). ift bebeutenb 
forgfamer nnb 5n)edEmä6iger. 3n ^merila beüor^ugen bie @pinner ^urd^auiS hit 
nid^tgepre|te SanmtDolIe, nel^men bal^er aud^ gegen ben dlunbballen Stellung, bei 
bem überbieiS boiS Sielten t)on aJhtftem fel^r erfc^toett ift. 
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l^terüber ein Serttftcat QU^gel^änbtgt toirb, toeld^eS ben 9?amen bed 
Sager^aufcö, bie SKarIc ufto., bic Stnja^I ©allen jeber Älaffe angibt, 
befd^einigt burd^ bie Unterfd^rift be^ fogenannten inspector-in-chie^ 
beö SSorftanbe^ biefeS Sdrfenaugfd^uffeS ober eineö SSertreter^. 

Söejüglid^ ber ©ntfd^eibung über Älaffe ift eine SBerufung an 
ba§ appeall-comitee juläfftg. 

S)iefeg ©ertifilat gilt für ein Sal^r, fofern bie SaumtooIIe unter 
SJörfenfontroHe bleibt, b. §. feine Überfül^rung in ein anbereg ßager* 
l^auS ol^ne Sluffid^t Vorgenommen toirb ober ben einjelnen 5jJartien 
(lots) teine ©allen entnommen toerben. S)ie ©örfe garantiert jubem 
bie JRid^tigfeit biefer Urfunbe bej. ber Älaffifüation. 

Söei Übergabe ber 3Bare burd^ Äu^l^änbigung ber beiben Urfunben 
an ben legten Käufer l^at bie ©eja^Iung ju erfolgen. äKangeInbed 
©etoid^t, fofern 500 $ßfunb überf^reitenb, toirb nad^ S^age^Iurö für 
middling (spot quotation) Vergütet mit Vi c^- ©träfe. 

S)ie Safig ift middling, bie Änbienung^grenje fair big good 
ordinary, toenn tinged big strict good ordinary, toenn stained 
big low middling (nun gefinbert, fie^e unten!) 

@ine beftimmte ^ßroVenienj ift nid^t beftimmt, ber Äontraft lautet 
auf ,,cotton growtli of the United States." 

(Sine ©tapetoergütung ift Vorgef el^en : fofern minbefteng 80®/^^ 
einer 5ßartie (50 000 ^ßfunb) einen befferen ©ta^jel afö 1 inch (25,4 mm) 
auftt)eif en, !ann ber iBefi^er bieg beim Älaffifilationgfomitee anmelben 
unb eg toirb eine SSergütung Von pd^fteng Vi c^- P^o ^ßfunb feft* 
gefegt 

®ie SSerred^nung für anbere alg middling angebiente Älaffen 
gcfd^ie^t nad^ eingaben beg ßertififateg auf ®runb einer feften ©fala, 
toeli^e ifi^rlid^ Unfangg ©ejjtember feftgefteQt unb eö. @nbe SioVember 
reöibiert toirb. «Ig »eif<)iel geben toir bie für bie 3a^re 1906/07 
unb 1907/08 giltigen «uf- unb «bfd^Iäge (ons and offs): 



11. @e:pt. 07. 21. 9loö. 06. 



fair 

strict middling fair 
middling fair . . . 
barely middling fair 
strict good middling 
fully good middling 
good middling . . 
barely good middling 
strict middling . . 



1,75 


2,00 


cts. Ol 


1,35 


1,75 


/» tt 


1,25 


1,50 


n it 


1,00 


1,25 


u n 


0,75 


1,00 


H H 


0,62 


0,88 


n It 


0,50 


0,76 


H n 


0,37 


0,57 


» (• 


0,25 


0,38 


ff ff 
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11. SeJJt. 07. 


21. 9h>0. 06 


Söafi« 




0,30 


0,14 


0,65 


0,32 


1,00 


0,50 


1,25 


0,70 


1,50 


0,90 


1,75 


1,07 


2,00 


1,25 


0,35 


0,30 


Value of MiddlJTij 


0,20 


0,06 


0,30 


0,12 


1,00 


0,46 


1,50 


0,90 


2,00 


1,25 


1,00 


0,42 


1,25 


0,50 


1,75 


0,78 


2,25 


1,50 


2,62 


1,75 


3,00 


2,00 



cts. off 



// 



It 



n 



ft 



n 



tt 



ff 



tt 



tt 



cts. on 



cts. off 



tt 



tt 



tt 



tt 



tt 



if 



ir 
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middling .... 
strict low middling 
fully low middling 
low middling . . 
barely low middling 
strict good ordinary 
fully good ordinary 
good ordinary . . 
strict good middling tiaged 
good middling tinged 
strict middling tinged 
middling tinged ... 
strict low middling tinged 
low middling tinged . . 
strict good ordinary tinged 
fully middling stained . 
middling stained . . . 
baxely middling stained 
strict low middling staind 
fully low middling stained 
low middling stained . 

2tb 1. 3ctnuar 1908 tft bte 3öi^I ber klaffen öetminbert, eg fielen 
aUe QSiettelllaffcn toeg (bte fully- unb barely-ÄIaffen) bie nieberfte 
anbtenbare tinged-ÄIaffe ift strict low middling, ab 1. Stpril 1908 
low middling, bte nieberfte stained-ÄIaffe middling. 

'^yxx Slntoenbung fomntt biejentge ©fala, toelc^e ant Siad^mtttage 
t)or Sluögobe ber transferable notice (am 4. Xage t)or ber deli- 
very) in (Geltung tft. 

SBejügüd^ ber SRad^fd^üffe unterfd^etbet man ba§ original deposit 
in |)ö^e t)on 1—5 ©ollarg pro Söaüen (SBert beg öatteng ca. 35 -60 
®oIlar§ atfo ca. faum 10 ^/o), toeld^eg auf SBunfd^ einer 5ßartet üon 
beiben Kontrahenten erlegt toerben mujs, unb bie margins for 
variations, toeld^e t)on ber 5ßartei, für toeld^e fid^ ber 3Kar!t änbert, 
in gorm öon certified cheks eingeforbert toerben. 

®te SlbtDtcHung ätoifd^en SÄtttetperfonen, bie eine Xranöaftion 
bereite t)or gätttglett burd^ ®egentraItion auögeglid^en, gefd^iel^t tote 
ertoä^ttt, auf ®runb beö Äontraftgetoid^tg bur^ Snboffament ber 
transferable notice, (hierfür ift ein ©teartngl^oufe falultatiö tjor- 
gefe^en), toenn ntd^t bereite üor^er ein direct settlement \ifxM^ 
gefunben |at. 
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S)tc SReto ?)orfcr Stoticrung lautet <3ro 1 ^ßfunb engt (örutto) 
in ©cntg unb lOOftcI ©cntä. 

Sicto Dricang. 

S)cr ^aiH)tuntctfd^ieb jtoifd^en SRcto ^orl unb Sic» Drlcan^ 
befielt in bcr bereite crtpfil^ntcn SBcfttmmung, ba§ l^tct bie Saum- 
tooüc naä) erfolgter Sieferung orbitriert toirb: S5afi^ middling, ®iffe* 
renjen toerben nad^ ben gejal^Iten Sotojjreifen für bk öerfd^iebenen 
Dualitäten (tpie Siüerpool) beftimmt unb bei Snberung biefer reöibiert. 
©onft finb bie Seftimmungen bejfiglici^ ©etoid^t, ätnbienungögrenjen 
faft gleid^Iautenb. 2lfö J^auptfäc^Iid^fte Slbtoeid^ungen finb ju bemerlen: 

bie Slnbienung (transferable notice) erfolgt 5 Xage öor Sieferung ; 

bie Sieferung erfolgt au§ l^öd^ftenS jtoei SBaumtooIIpreffen ober 
(5ifenbal^nbe|)ot§ in Steto Drleanö. 

»ejüglid^ ber Dualität ift auSbrüdlid^ beftimmt, bafe täufer 
alle fanbige, feud^te ober rote ober beim ©grenieren im ©tapel ftarl 
befd^äbigte (sandy, dusty, red or gin-cut) JöaumtooHe jnrfidtoeifen 
barf. Unter feud^ter SaumtooCe oerftanben fold^e, toeld^e me^r ate 
um V2 ct. I^ierburd^ pro ^funb im 3Berte geminbert ift, unter fan* 
biger, toeld^e mel^r ofö l^/o ©anb entl^äft. 

S'lotierung, toie 9^eto ^orf. 

Siöerpool. 

Äonträftg»Duantum: 48 000 5ßfunb Jßetto, in ca. lOOSÖatten; 
©ered^nung ber 2;ara: ©egentoiegen ber SReifen, Sered^nung t)on 4^/o 
für SRapper (biefetbe Sara gilt aud^ für anbere Äontrafte in effef- 
tiüer SBare bei norbamerifanifi^er SaumtooHe, beiggleid^en ffat SSremen 
biefe Xarabeftimmung). 

Termine: ©el^anbett toirb in ©öppelmonaten, ebenfalls bid 
auf ein 3a^t ^inauS. Seber SRonat erfd^eint bojjpelt, j. 58. SRSrj/ 
Wpxxl, SlpriI/3Kai, 2Äai/3uni ufto. ©ofem ber eine SRonat ab* 
gelaufen, erfd^eint ber betr. J^ermin natürlid^ afö ©inmonatätermin, 
j. 8. im SRarj: aKarj, äRärj/Slpril, Slpril/aßai ufto. 

SInbienung: erfolgt burd^ Sluögabe eineg „docket" (declara- 
tion), toeld^eg bie SKärfe ber ©allen, ben JRamcn bt^ ©d^ifferg (Sager- 
tiaufe^) ufm. angibt. 2)ie Sieferung unb Slbna^me lann unb mu§ 
fpäteftenö innerl^alb 10 Slagen geforbert toerben. ®^ barf l^öd^fteng 
aug jtoei Sagerl^äufern geliefert toerben, bie (Sin^eit (100 JBaQen) 
barf ^öd^fteng aug 3 (früher 4) lots (5ßartien einer Dualität) befte^en. 
S)ie SBare toirb getoogen unb burd^ Sirbitration feftgefteUt, toie toeit 
unter ober über JBaft^. 
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SBaft^ tft middling upland, folfllid^ fontmt bei bcr Slrbt- 
tratton Qtapti unb Älaffe in SBctrad^t; angcbicnt barf tocrbcn jcbe 
norbamcrilanifd^c ©aunüüoUc, jcbod^ nid^tö unter good ordinary.^ 
2)ie SSerred^nung erfolgt na^ ber Soco^SRottj, toeld^e tdglid^ mittog^ 
burci^ t)ereibigte Äurömafler (swom brokers) aufgefteUt toirb, b- f^. 
für jebe Dualität toirb biejenige ©ifferenj ber ©afi^ ju* ober ab* 
gefd^Iagen, toeld^e jtoifci^en loco middling unb ber betreffenben Älaffe 
loco feftgefteüt tourbe (fog. commercial differences); bie ©tapel* 
Vergütung erfolgt ebenfalls nad^ momentan gilttgen STOarftpreifen. 

S)ie Äauffumme mu§ cor Slblieferung bar bejal^It toerben. ®ine 
^Berufung gegen bie 5lrbitratton ift juläffig unb befinittt). ©etoid^tS* 
abtoeid^ungen toerben bi^ ju 1000 ^funb mit 2;age^furg, über 
1000—3000 5ßfunb nad^ Sage^furg mit 12/100 d, pro 5ßfunb ©träfe, 
bei über 3000 ^ßfunb mit 25/100-50/100 d. pro ^funb Strafe 
über unb unter Xage^fur^ Vergütet bejto. I^at Käufer bad 9ied^t, aUe 
Stauen, toeld^e ba^ ßontraftgetoid^t überfd^reiten, jurüdEjutoeifen. 

5)ie ©inforberung ber 9Kargen gefd^ie^t auf ®runb bcg ©^ftem^ 
ber fog. weekly Settlements burd^ bag ©learingl^oufe. Scben ÜRon* 
tag 3Äittag um 11 U^r toerben offijieDe Surfe (striking prices) 
für aUe $ßofittonen aufgefteUt. ®ie 5ßarteien, toeld^e offene ©ngagc- 
mentg l^aben, reid^en SSerjeid^niffe il^rer Serpfßd^tungen ein unb 
jal^Icn am ©onner^tag (settlement day) bie entfpred^enben 9Kargen 
ein. 8ln biefem 2;age toerben aud^ alle closed contracts (burd^ 
®egen!ontraft fid^ aufl^ebenbe (Sngagement^) au^gefd^ieben (ring out). 
§ierburd^ ftnb aUerbingi^ bie Äontra^enten nod^ nid^t aller SBer- 
pflidbtungen entbunben, ^aften j. S5. im galle, ba§ ein ®Iieb ber 
Äontraftlette, ber fie angel^ören, infotoent toirb, entfpred^enb ben 
3nboffataren eines SBec^felS, ba bag ßlearing^oufe leine ©aranttc 
bcjüglid^ ber Erfüllung übernimmt. 

S'iotterung lautet auf 1 5ßfunb engl. (9ietto) in 5ßenceS unb 
1/200 d. 

ipabre. 

Äontraftggetoid^t: 11000 kg Sßetto in ca. 50 »atten, SCa- 
rabered^nung toie in Siöerpool. 

Sermine: ®e^anbelt totrb in ©nmonatSterminen. 

Slnbienung: erfolgt burd^ lluggabe einer „filiere'', toeld^e mtni*^ 
mum in 48 ©tunben unb 5 Sagen majimum bie ßieferung anfünbigt 

1) ^ie ^efHmmungen ber SiDerpool (Soiton tlffoHotion geben bie äl^öglid^« 
leit, eine l^dl^ere klaffe atö nteberfte feftjufe^en; bie jn 2:ermin5tDeden gebräud^« 
Hd^e ^(aufel lautet auf g. ord. (in l^uriSbetid^ten ba^et beim 2it>txpooltt ^utfe 
oftntatö Dermetft: good ord. ^laufet). 
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Sft eine filiere 5 Xage t)or ©d^Iufe be§ SKonatö ober \p&itx auö* 
gegeben, fo f)at ber SSerläufer mit ber Sieferung ju matten big bte 
Utfunbe bnrc^ Snboffament an ben legten SSerläufer gelangt ift. S)ie 
Snboffterung l^at innerl^alb angemeffener Qüt (temps moral necces- 
saire) ju erfolgen. S)ie Slrbitrage gefci^iel^t nod^ ben ©tanbarbg be^ 
Syndicat du Commerce en Cotton. 3)ie Slbred^nung jloifd^en ben 
3rötteIj)erfonen gefd^iel^t auf ®runb be^ Äontraftgemid^te^ t)on 
11000 kg Übcrgetoid^t, nid^t über 300 kg, toirb t)om legten Käufer 
laut Slrbitrage nad^ S^age^fur^ bireft bem erften SSerffiufer Vergütet, 
©olange bie SBare nid^t arbitriert ift, ift auf ber Urlunbe ju öer* 
merfen: „filiere en cours d'arbitrage." Käufer l^at bag SRed^t, 
innerl^alb 48 ©tunben eine ßontrearbitage ju Verlangen. Sft bie 
Sirbitration red^töfeäftig beenbct, fo ^ot bie Urlunbe l^ierüber (bulletin 
definitif) bie JBebcutung be§ 9?eto ^orfer SertificatS: fo lange bie 
JBaumtooHe int gteidE)en magasin public bleibt, unb bie ©ifferenjen 
(ecarts) nid^t geänbert toorben. 

Söafig: S8afi§ ift middlüig, 5ßrot)enienj: „Cotton des Etats 
unis ambarque des ports du Golfe dir^ctement pour le Havre.'^ 
Sebod^ lann aud^ attantifd^e JBaumtooQe angebient toerben. @l^ toirb 
jebod^ eine ©traft)ergütung (penalit^) t)on 0,50 gr8. pro 50 Äilo t)tt^ 
red^net*) ?lngebient lann toerben t)on middling fair big low midd- 
ling; tinged, stained ober red, toenn nid^t im SBerte tiefer aU low 
middling (white). S)ie Sieferung (livraison) ^at au8 einem 
Magazin public ju erfolgen, ©tapefcergfltung afö fold^e ift nid^t 
öorgefel^cn, toirb aber tool^l bon ben Slrbitratoren meift ftiUfd^toeigenb 
berficffid^tigt. 

3)ie feften Differenjen (ecarts) finb (für 50 kg): 

für low middling grS. 2,00 moins (ab) 

„ fully middling • . . . „ 1,50 plus (auf) 
„ good middling .... „ 2,50 „ „ 

„ fully good middling . . „ 3,25 „ „ 

„ middling fair „ 4,00 „ „ 

SHefe ecaiis toerben üon SWonat ju SRonat neu feftgefe^t, eine to. 
SWobifilation gilt erft für ben näd^ften nod^ nid^t ge^anbelten äRonat 
(Diefe ©ifferenjen finb auf ben ©d^lufefd^einen abgebrudCt.) 

äUe Xrangaltionen gefd^e^en burd^ SBermittlung ber Siquibationö«' 
faffe (caisse de liquidation), toeld^e jebem ftäufer unb SSerfäufer 



^) IBot 1. Sfebruac 1907 tourbe aud^ ber ai^atftpreidtttitetfd^ieb jtoifd^en 
atlatttifd^et unt> (SlulfbaumtooQe ^u Saften bei? Serlcluferi^ üetted^net. 
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gcgcnfibcr ate ©cgcnlontral^cnttn auftritt unb bie ©rfüDunfl bcö 
Äontraftcg (Siefcrung/Slbnol^mc ober S^^Iung ber ©tffcrcnjcn) garan* 
tiert. ©ie bcfotgt bie ©inforbctungen ber S)epotg unb SÄargcn. 

@ine SRctl^e öon Scftimmungen, toeld^e im gaUc ju großer 
©ngagcmcntg cinjclncr ipaufcr bie Siquibationgfaffe crmäci^tigt, ^ßl^^c 
äßargen ju f orbern, fud^t bie SRanitJulation einjufd^r&nfen; S5e* 
ftitnmungen, ba§ im galle ber ß^tftörung eineö 2)rittetö beg ^aürefer 
stock burd^ eine vis major ober im gatte ©treifö ufto. bie Siefc* 
rung l^inau^gefd^oben toerben barf, fud^en bem ©orner in biefen 
fallen öorjuBeugen. 

®ie Slotierung lautet für 50 kg in gr^. unb ©entimeö. 

®ie ©eftimmungen ber Sörfen über Untergang unb ©tttoertung 
ber SBare burd^ geuer, SBaffer ufto., bie Siegelung ber ©d^ieb^gerid^te, 
bergormalien mufete unb fonnte übergangen toerben. Sei ber enormen 
SRenge Srangaltionen in Terminen toirb fid^ faum mel^r ein gall 
auöbenlen laffen, ber nid^t bereite geregelt ober |)räiubijiert toäre. 



IL 



SaittttttioIHttltitr itnb ^^mhtl 
Zi^eoretifil^e ®trultitr ht& Zttminmatttt&. 



2)ai^ SBaumtooDflcbict bcr Union (cotton belt) toirb umgtcnjt 
ctnerfcttö t)om 37. ®rab nörblid^ct ©rette unb 100. @rab toeftltd^er 
Sänge üon ®rcentd^, anbererfeitö bom atlantifd^en Djean unb t)om 
®oIf t)on 5Kejifo unb umfaßt bic Staaten dloxb^ unb ®üb»®aroRna, 
©eorgia, Souifiana, Slrcanjag, äWiffifip^Jt, 2^enneffee, Sejag, Dltal^oma 
unb bag Snbtan ^^err^tor^. 

üRan red^net in 2lmerila bie SaumtooHfaifon t)om 1. September 
bi§ 31. 2luguft, in ©nglanb unb auf bem kontinent öont 1. Dftober 
big 31. September. 

3)ie Bearbeitung beS 95obeng beginnt ®nbe Sanuar bis ?(nfang 
SWärj, bie Stuöfoat beg ©amenS (obtool^I bie SBaumtooUftaube in 
froftfreien ß&nbem perenniert, ift iäl^rlid^ neuer STnbau für ben 
©rtrag rationeller unb in ?[merifa burd^toeg gebräud^Iid^) 2Äitte 
Slpril unb bouert bis SRitte 9Wal SSon ben aufgegangenen Keim- 
lingen toerben nur bie gut enttoicfelten fielen gelaffen, bie fd^toad^en 
entfernt S)ie 5ßftanje enttoidCelt fid^ unb erreid^t eine §5§e t)on 
2—2,50 m. ®er ©eginn ber Slüte fäQt jtoifd^en ®nbe 3uni unb 
Stnfang Sull 5)aS Stufen bauert meift tood^enlang, ba nid^t alle 
5htofpen auf einmal fid^ öffnen. 9iad^ SIbfaQen ber ©lüten bleibt 
ein Heiner fttotenartiger grud^tanfa^, ber fid^ ju einem fogenannten 
JBoHen (boll) enttoidtelt unb ca. 6 — 8 ©amenfßmer entl^alt Sed^S 
SBod^en ca. nad6 ber ©Ifite fpringen biefe Äapfeln auf, toobei bie 
f^afem, toeld^e bie Kerne umgeben, l^eroorqueUen unb fid^ nun, toenn 
t)oIIIommen reif, leidet mit ber ^anb l^erauSnel^men laffen. 

S)aS ®mten (pioking) baS l^ei^t baS 5ßftüdEen ber gafem famt 
Kernen beginnt jtoifd^en bem 1. Sluguft (XejaS) unb 1. September, 
im allgemeinen in 3 Stappen: 
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1. bottom crop (®runbcrntc), 

2. middle crop (SKtttct* ober ^auptttntt), 

3. top crop (©pi^cnemtc), toa^ je naä) bcn ©taatcn 6t§ f^)ät 
in bcn Sanuar hinein (Xcnncffce, Slrcanfag) baucrt. 

S)a§ ©rgcbntg ber ®rntc tft im l^ßd^ftcn ®rabc t)on bcr aBittc*» 
rung abl^ängig: fotool^l ein fpätcr, afö ein rcgncrifd^cr grül^Iing ücr- 
jögcrt bcn ?lnbau; bic SBittcrung toci^rcnb bcr ®Ifitcjcit ift öon 
^öd^fter Scbeutung. S)a8 Sluftrctcn bcr erftcn ftarfen Siaci^tfröftc 
(killing frosts), mcift jwifd^cn SRittc Stoöembcr big Slnfang S)e- 
jcmbcr, tötet bic ^ßftanjc unb t)crl^inbcrt ba^ Stu^rcifcn bcr bereite 
]xä) cnttoidtclnbcn Äa|jfcln. Dualitatit) gcfd^fibigt toirb bic SBaum«* 
tooUt burd^ Siegen, (SScrfauIcn ber Sollen unb SBcrfärbcn ber ^afer, 
tooöon bic nieberen ®rabe öor allem bic tinged- unb stained-Sorten 
l^errfil^ren,) burd^ ©türme uftD. bcfonbcrS toäl^rcnb bcr 3^^ ber ®tntt. 
Slufeerbcm gibt c^ eine Sicil^e animalifd^er geinbe, t)on benen t)or 
ollem bcr bcrüd^tigtc boU-weewil, an^ aKcjifo ftammcnb, bic ®mtc 
oftmals infeftierte unb beren ©rtrag bebeutenb rcbujicrtc. 

S5or bem ©firgcriricge (1861—65) lag bcr SaumtooHbau faft 
ouSfd^Iiefelid^ in bcn §änben großer $ßlantagcnbcft^cr, tocld^e burd^ 
garbige bic Satifunbien betoirtfd^afteten. Sic Sluf^cbung ber ©Haöerei 
l^at jtoar bic Äulturform auf großen 95obenfIäd^en nid^t tJoUftänbig 
befeitigt, unb am Wiffifippi unb beffen Delta l^at fid^ bic 5ßlantage 
nod^ erhalten, auc^ auf bic SIrbeit ber Sieger baftert; bod^ t)arti}i-» 
pieren biefe am ©ctoinne unb befommen t)on bcn Sefi^cm ©runb 
unb Söobcn, SBo^n^auS, 2trbcit8gerätc unb *Xierc geftettt. ®en ®cgen«» 
fa$ bitbet ber fteinc garmer, tocld^er mit feinen ^au^angcl^örigen 
bic gelbarbeit fclbft beforgt. . 

S)ie cingefammelte SaumtooHc famt bcn fiernen (seed cotton) 
wirb öon bcn garmern unb 5ßlantagcnbeft^cm nun enttoeber in 
eigene ober frembe ginneries gegeben: S)ic gafem »erben bort 
mittete SRafd^inen ^on bcn ©amen getrennt (fog. crgrenicren, gin) 
unb fommen leidet gepreßt, mit 5ßadtteintoanb unb ©tridfen ober 
eifernen ©anben umgeben in SBaQcn in bcn Raubet (lint cotton). 
Äug bcn ©amenförnern loirb bag fogenannte cotton-seeds-oil gc^jrc^t, 
eine ergiebige 3nbuftrie unb für bic ^ßftanjcr burd^ SBcrfauf ber 
©amenlörncr ein guter SRcbcnüerbienft (15 — 20 ©ollarS pro ^^onne). 



^) ^ie (Srfinbung bed ®in (meift ©ägeegreniennofd^ine) burd^ @Qen SB^itne^ 
(CQ. 1792), t)etbeffert burd^ ^obgni ^olmed, btlbete für bie SBaumtDoEe, toüä^t 
l^ierburd^ erft im größeren Umfang für bie getabe batnaliS [xä) enttoidelnbe 
mef^anifd^e S^^tilinbuftrie Dertoertbar toutbe, haii gfunbament i^rer Wtaä^U 
Teilung. 
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S)er SBerfauf bcr SBaumtooHe burct) bte 5ßftanjct an ben |)anbcl 
gcftaltct ftd^ berfd^teben. ®rä§ctc ^lontagcn pflegen nad^ Duoli* 
taten Sofe ju bilbcn unb nad^ 5ßroben burci^ bcn cottpn-factor 
(©anquier bcr Hcincn ©tdbtc im iSnnern) ben SBaurnttJoü^nbefö* 
fitmcn anäubietcn. S)ie gatmcx falzten il^tc S33arc metft feibft noc^ 
bem näd^^en SRatIte unb öcrfaufen fte bort an bic fogenonnten 
„cotton-buyers'^ (Äuffäufcr), tüefd^c ate Agenten ober ^ngcfteHte 
gröjjercr |mnbclö^äufer ba§ ®cfd^äft meift fommiffionöttjeife ouöübcn. 
^efe^ fottrie befonbeiS bte ^a!tor6anfen geben aud^ ben ^anjern 
öcrstttöttd^ aSorfd^üffe auf bie ®rnte (biö ju 10 ©oBarö pro ©aßen). 

S)en SBeg, ben bte ©aumttioUe nun nimmt, teitt fid^ (nad^ ben 
Usancen ber amerilanifd^en ©tatiftif) f olgenbermajjen ; fie ge^t: 

1. in bie füblid^en ©pinnereien (Southern Spinners taking), 

2. teife über Sanb (overland movement) ju ben nörblid^en 
©pinnern (ca. bie §älfte beö Sebarfeä ber festeren), 

3. toirb in bie $&fcn (arrivals at ports) transportiert jum 
^erfd)iffen, teife nad^ bem 9?orben, teife nad^ ben ßänbern aufeer^alb 
ber Union. 

2)er ©röfee beS SjportS nad^ nad^ aufeeramerifanifd^en Säubern 
rangieren bie ^äfen t)on über 250 000 ©allen Sjport \m folgt: (©aifon 
1906/07; Fin. & Com. Chr., Crop Review 1907): 

©atoefton (@oIf) 3 481 653 »aßen 

SReto Orleans ,, 2 072 387 „ 

©aöannal^ («tlantifd^ Djean) 1 068 867 „ 
SRetD g)orf „ „ 493 005 „ 

SBilmington „ „ 317 507 ^ 

bei einem ©efamtejport Don 8 527 228 SBaUen. 

©or ber ©erfd^iffung toirb bie ^anvmoüt nod^ einmal gepreßt 
(compressed bales) um boS SSolumen auf ein SKinimum ju xt* 
basieren. 

©er §anbel jtotfd^en Sjporteur unb ben SaumtooU^änblern 
©nglanbS unb beS ÄontinentS (bie amerifanif^e Statiftil fa§t unter 
kontinent aQe nid^t gropritonnifd^en 2änber jufammen) t^oUjiei^t 
fid^ faft burd^toeg auf bcr SBofiS beS fogenannten „cü unb 6^/0"* 
aSertrofleS (anä) cf unb 6<^/o), ba« Reifet »erläufer trägt Äoftcn, 
%x(xd)t, SBerftd^erung (bjto. festere ber Ääufer) bis jum ©ntreffen 
bcS ©d^iffeS in ben SeftimmungS^afen; bie S^ara toirb mit 6^/^ t)om 
amerifanifc^n SBruttogen)i4t fafturiert, bie iöaumtooUe nad^ klaffe, 
©tapel unb garbe enttoeber jur SBerfd^iffung ober fd^totmmenb öcr* 

ftü^Cmann^ ^er Xenntn^anbel. 2 
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lauft. 2)ie B^^Iung erfolgt burd^ Xratte, toelc^c ber Sj|)orteur ju 
Saften be^ Ääuferö äte^t, 60—90 Xage ©tc^t.i) 

2)tc geftfefeung beö 5ßrctfeö fann auf jtueifad^e SBeife erfolgen: 
©nttoeber mad^t ber (Sppoxtmx eine fefte Offerte, jum SBeifptel 6 5ßence 
pro 5ßfunb ober eine Offerte mit fo unb foöielen Sitoerpooler ober 
Siett) ^orfer 5ßunften Sluffd^Iag auf einem gegebenen 3;erminmonat 
(Söafi§ + on) b. 1^. ber befinitiüe 5ßreig toirb fijiert unter ?Innal^me 
einer offijieHen'Xerminnotierung j. S8. näd^ftfolgenber 2;ag Sieto g)or!er 
Slnfang^furö ober ©d^Iufefur^ ufto. plu^ ber bebungenen Stufjal^Iung. 

®ie ^auptfäditid^ften §anbefepläfee, öon benen au§ bie impor* 
tierte ©aumtooUe ben ©pinnereien jubirigiert toirb, finb (über 100 000 
»aQen Umfa^; ©aifon 1906/07; Fin. & Com. Chron., Crop 
Eeview 1907): 



Siöerpool . . . 


. . 3 251 481 üöaüen 


öremen . . . . 


. . 2 034051 „ 


|)abre . . . 


. . . 863178 „ 


®enua . . . 


, . . 444 838 „ 


SÄanc^efter . . 


. . . 428 470. „ 


^Barcelona . . . 


, . . 250 837 „ 


^apan (ßonb) . 


. . . 247 796 „ 


2Intnjert)en . . 


. . . 137 369 „ 


©onaba (Sonb) 


. . . 127 273 „ 



^) S)te ginonjierunö bc^ ®efd^äftc§ erfolgt auf folgcnbe SBcifc: 2)er @j- 
poxttux jicl^t jtt Saften be3 SBctfäufer« auf ein (Suto:poif(l^e« SBanQouiS eine 2:tatte: 
biefem »erben Äonoffantent, gafturaabfd^rift, Serftd^erung^police, »etd^c bent 3[n- 
l^abcr beg SBed^fclS ein ^fanbred^t an ber Sßare einräumt, belgefttgt unb befeftigt. 
S)lefe S)ohimcnte werben on einen füblic^en ^roöinäbanlier negotilert unb tjon 
biefem meift an ein ^m ?)orfer Sdanff^anS toetter gegeben. Sßon bort au§ toirb 
ber SSed^fel ber euroj^äifd^cn SBanf junt 5(fäe|)te öorgelegt; burti^ bie ^fjeiptierung 
erl^ölt biefeg gnftitut ha» SSerffigung3re(3^t über bie ©d^iffiJpapiere uf»., belaftet 
ben Ääufcr ber ©aumtoolle für ben SBerfaHtag ber 2:rotte im Äonto-Äorrent unb 
überfenbct biefem bie Rapiere, toeld&c il^n jur ©mjjfangnal^me ber berfc^ifften 
iBaummoHe ermäci^tigen. 

3)ag «ßfanbred&t beg Snl^abcrS beg aße(3^fel« (3nboffator, ©anfl^au«) fd&üfet 
bicfcn nid^t öor SBerluften, loeld^c auS betrügerif(3^en ^anblungcn, Qrrtümern ufto. 
ftd^ ergeben fönnen. @ine Slnjal^I öon fjormen biefcr cotton bills, öor 
ollem bie fogenonnte „Ocean bill^ n^eld^e ^aut)tfä$Ii(l^ hd d^povttn ouS bent 
3nnern öon %tia» gcbräud^lid^ ift, ^t ju (ginfprüd^en ber SBaumtooHl^änbter 
^nlo6 gegeben. 2)ie Bremer SBoumtooHbörfe unb bie Liverpool Cotton Asso- 
ciation, bk Bourse du Havre, fotoie hit ©ro^bonfcn finb bel^ufg 5lbf(^affung 
biefcr SRißbräud^e mit Sleformöorf dalägen ju einer energifd^en §anbTung ju* 
fammcngetrcten. 



— 19 — 

®te Xtatt^aftionett ättJtfd^en |)änblcx unb Spinner l^abcn üct'» 
fc^icbcne gomtcn. ®te SBarc toirb teitö lagcrnb naä) SKufter (sample) 
ober Älaffe gclauft (eigentlid^eg Sofo»®efd^äft), teifö bte Sieferung auf 
einen beftimmten 3Ronat t)ereinbart. S)ie Söeftimmungen bejüglic^ 
©tapel, Älaffe, garbe, %axa unb ßo^Iung toerben t)erfd^ieben genjä^It, 
bte meiften 5ßtä|e l^aben jebod^ t^re feftfie^enben Ufancen, t)on benen 
feiten abgetoid^en tpirb. SSon ben öor^erge^enb aufgefül^rten 5ßlä^en 
Don über 100 000 ©aüen Umfa§ fommen l^ier t)or allem Sicto ^oxt, 
3?eto Drieang, ^oöre unb Sit)er:|30oI atö ^^erminmärfte in SJetrad^t, 
aufeerbem nod^ bei größte beutfd^e ipanbetepla^ unb jugleid^ jtoeit* 
grfijste Sm^jortpla^ für Saurnnjotte, bie ^anfaftabt Söremen. 

gür ba§ S5erftänbni§ fpäterer Slbfd^nitte ift eine furje ©l^araf* 
terifierung biefer SÄärlte nottoenbig. 

9letD ^orf l^at ate 3Kar!t in effeltiüer SBare toeniger 93ebeutung. 
S)ie ©ntfemung t)om ^ßrobuftionölanbe im SSergteid^ ju ben anberen 
^äfcn laffen SRetp ^orl afe ©jport^afen afe nebenfäd^Kd^ erfd^einen; 
ofe §anbetöpla| für bie SBebürfniffe ber nörbtid^en Sejtilinbuftrie 
ber SSereinigten Staaten (^au|)tfäd^Iid^ um Säofton lonjentriert, gaH 
9Köer), fe^It e§ an ^interlanb. 9iur ber loloffale 3ieid^tum unb 
Unternel^mung^geift ber Sien? g)orfer ©pelutanten unb i^rer finan* 
jieUen Hintermänner, . bie Äonjentration be§ Äapitate unb ber 3n* 
tetligenj geben Sieh) Dorf al§ S^erminmarft an Umfa^ unb S5ebeutung 
ben erften SRang. 

9ten) Orleans ate bebeutenber ©jportpla^, mitten im SBaumtooB« 
gebiete liegenb, f^at ben größten Solomarlt ber Union unb bie bor* 
tigen 5ßrcife finb für effeftioe S33are mafegebenb. 

derjenige §ß(a|, todö)tx bireft ben Öebürfniffen beö ÄonfumS 
feine Sebeutung üerbanft, ift ßitoer^jooL S)ie nal^e (Sntfernung ber 
©pinnereien l^at ^auptfäd^tid^ bem Äaufe lagernber 3Bare nad^ 9Wufter 
(sample) bie (Sntftel^ung gegeben, njeld^eS (Sefd^äft bem ©pinner 
punfto SBraud^barleit ber Dualität bie größte ©arantie bietet. 9iad^ 
ben Serid^ten beö 93aumtt)oIl!ongreffe§ in JBremen umfaßt ber Äauf 
nad^ SCufter 90 ^/^ be§ bortigen Umfa^eö in effeftioer SBare. 

§at)re jeigt bejüglid^ beö Sololauf eö ä^nIidE)e SSerl^ältniffe toie 
ßiöerpool unb beft^t ebenfaßg eine Xerminbörfe. 

Säremen, ba§ faft ^/g fot)ieI umfe^t, toie Siöerpool (ol^ne 9Kan* 

d^efter gered^net) l^at burd^ (£rrid)tung ber Saumtoollbörfe am 22. 2)e=» 

jember 1872 biefe l^ertjorragenbe* ©teile errungen. §ert)orgegongen 

aug ben SSereinbarungen t)on §änblern unb SnbuftrieQen, bietet fte 

im l^anbeföreid^en Sieferung^gefd^äfte (ca. 90 ^/^ ber Sßerläufe burd^ 

SBremer girmen finb auf Sieferung) nad^ Süaffe unb fonftigen 83e* 

2* 
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jcid^nungcn unb butd^ btc 3)?ögßci^fctt, bic ©aumtooHc bort arbitricreit 
ju loffcit, für einen großen Seit bc^ Äontinent^, fo t)or affem für 
S)eutfd^Ianb, Öfterreic^ unb bie ©d^toeij SBcrfauf^bebingungcn, bie 
ben 9[nfptüd^cn bcr ©pinncreien im t)oIIen äJiafec Qim&fyc leiften. 
S)ie SBremcr |)änbler, burd^ Agenten in ben Snbuftriejentren t)er* 
treten, bieten il^re SBore auf ®runb täglid^ neu feftgefe^ter greife 
(Kotierung in 5ßfennig ^)ro ^/^ kg) ben ©pinnern nac^ äÄonat, Äloffc; 
©ta|)elldnge an, meift 5^/^ S^ara, frönio SBaggon Srcmen, netto 
Äaffo ober jal^Ibar ntit brei SRonaten Siembur^. Sft, toag meift 
gefd^ie^t, eine beftimmte Älaffe vereinbart ^) ober, ba§ nid^t^ unter 
einer getoiffen Älaffe geliefert toerben barf, fo fann ber Säufer nac| 
ben ©ebingungen ber ©remer ©aumtooUbörfe, fofern bie gelieferte 
©orte fd^Ied^ter ift, bie SSaumtooüe in ber SSörfe burd^ öercibigte 
Älaffierer arbitrieren loffen. Sei geringen Äbttjeid^ungen ttjirb bem 
Ääufcr bie geringere Dualität öergütet, bei ftärferem Slbfaü mufe ber 
^änbler nod^ einen ober jtoei ©trafpfennige pro ^/^ kg jal^Icii, 
eöentucH fann aud^ bcr Käufer ben SSertrag regulieren (close the 
contraot, öergl. ©elbft^tfet)erlauf) ba^ i^cijst ben Äauf burc^ S8er!auf 
jum^^age^eife plu§ ^/^ ^Pfennig ©träfe ju Saften be^ §änblerö fd^Iiefecn. 

Sieben bem ®efd^äft nod^ äRufier loco unb auf Sieferung mit 
fcfter Offerte ^at fid^ in te|ter 3cit, befonberö in ©nglanb ba^ fo» 
genannte „on-calKScfd^äft^ enttoidtelt, ba^ eine Analogie jum Äaufc 
„Basis -|- on'^ bilbet. 

?(uf ©runb Äontrafte^ mit einer girma l^at bcr Ääufcr bo^i 
94ed)t, ju beftimmten 5ßeriobcn auf ®runb offijicQer Xerminnoticrung 
effettioc SBare nad^ SÄerfmaten Vereinbart in beftimmter STOenge, 
wenn i^m bcr ^ei^ günfti'g erfd^cint, mit einer feften Stufjal^Iung (on) 
auf bie SBafi^ abjurufen. 

©ei ben großen ^ßreiöfd^toanfungen, toeld^en bie SRo^baumtooIle 
unterliegt, toürbe bag Oefd^äft ber §änbter o^ne bie 3Rfiglid^feit bcr 
©erfid^erung ein rein fpefulatiöeg fein. ®ie ^ftuftuationen be^ 
9Kartte§, o^ne alle JRegelmäfeigJext auftretenb, jeigen fid^ am beut* 
(id^ften burd^ einen ©lidf auf bie 5ßrei^ftatiftif ber legten Sa^re unb 
(äffen eine fidlere SBoraugbeftimmung auf längere 5ßcrioben voll* 
fommen au^gefd^Ioffen erfd^einen. S)te SKöglid^feit, ba^ SRififo burcö 
eine ^o^e 5ßrämie augjugleid^en, fd^eitert an ber ©tärfe ber ©c^toan* 

') ^ie «[äffe (a* iB. good middling) tierfte^ ft^ faft tmt(|tpegi» btim 
c^eftioen (^ef(j^äft üU even running ober even rolling (abgel. e/r s= gkid)^ 
iaufenb), b.1}. mit einem l^d^ften Spielraum einer l^alben fikjfe naö^ oben unb 
nnten (fully middling/fuUy good middling) mit burd^fc^ntttlid^en 3Bert öou 
good middling. 
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lungcn unb bcr Unmögltd^fcit be^ reellen ^änblcrö mit bem f^efula* 
tit)en, ber ftetö bie ^dmie indgU(!^ft niebrig toöl^Ien tuürbe, ju fon« 
hitriercn, 

§ter tft baS S^ermingcfd^aft in faft abfolut fidlerer SÖeife in 
ber Sage, ha^ SDfarftrififo au^jufd^alten, auf ®runb ber S^atjad^e 
nämlid^ bafe, toenn auci^ bie Semiinnotierung niebriger fie^t, aU bie 
ber l^auptfäd^Iid^ im ^anbel gongbaren Dualitäten (ungef&l^r middling 
big fuliy good middling), bennod^ jtoifd^en beiben 9?otierungen bie 
@))annung t)erl^ältnigmägig fonftant ift, 93aumn)oUe afö folc^e: grttgte 
©d^ttjanfung in legten je^n -Salären; 9,80 cts. (=- 16,65 — 6,85) 
im Sa^re 1904; bagegen gröfete ®d^toan!ung ber Spannung jtoifd^en 
2;ermin unb einer effeftit) gangbarer 333are faum ca. 1 ct. 

S)iefe SSerftd^erung bafiert auf folgenben ^ßrin ji^jien : SBer dloff* 
material ober aug SRo^material gefertigte SBaren, alfo ®arne ober 
SaumtDottgetoebe f)&it, o^ne hierfür einen Ädufer ju l^aben ober 
bereits auf ®runb eineö SieferungSgefd^afteö bie ©arantie eines 
5ßrcijeS f)at, üerfauft bie gleid^e (bjto. bie bem SBcrt beS gabrifatS 
entfbred^enbe) äKcnge in 2:erminen (futures). ©obalb er bie effeftit»e 
SBare öerfauft, becft er bann burd^ Xerminlauf feinen Äontraft ein, 
tDelc^er auf biefe SBeife ben t)or^ergegangenen ^^erminüerlauf ab^ 
fd^Iiefet. 3ft unterbeffen bie öaumtDOÜe geftiegen, fo gen)innt er 
oUcrbingS an ber effeltiüen SBare, öerliert hingegen ben gleid^en 
öelrag (unter SSorauSfe^ung gleid^gcbliebener Spannung jiüifd^en 
*Jermin* unb ©ffeftiünotierung) auf bem "S^erminmarfte. gäüt aber 
ber ^ei^, fo ift baS umgelel^rte ber gaU: er üerliert an effcitiöer 
SBare, fann bafür aber feinen SBerfaufSfontroft billiger einbcdEen. 
©ein 3fHftfo befc^rfinft fic^ ba^er lebiglic^ auf bie ©d^toanfung ber 
Spannung jtoifd^en XerminpreiS unb 5ßreiS für effeftiüe SBare. S)er 
ted^nifd^e cngtifd^e ?luSbrudE für biefe XerminbedEung ^ei§t hedge 
(= ^edte, ©njäunung beS SüftfoS). 5)ie ®röfee ber Spannung 
jtDifd^en Termin- unb effeftiüem 5ßreife (?luffd^Iag), toetd^e für 
ben ipanbel t)on größter JBebeutung ift, für bie Snbuftrie aber 
öon geringfügigem SBelang, ift ber Söefprec^ung für fpfiler öorbe* 
galten. 

®ne Siififoberfid^crung liegt aud^ im fogenannten S)edtungS=» 
terminlauf: auf ®runb eineS feften ^eiSangeboteS f^Kefet j. ©. ein 
^änbler ober Spinner einen S9aummon*(®arn-)ßieferungSlontraft 
Qb, o^ne baS nötige SRol^probuIt ju befi^en. Statt bcffen lauft er 
iur 3eit beS Slbfd^luffeS baS entfpred^enbe Duantum 2:erminlontrafte. 
Sobalb er in ber Sage ift, effe!tit>e SBare in getoünfd^ter QuaKtöt 
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^ercinjuncl^mcn, Kqutbicrt er fein 2ermin*Sang*3ntereffe.^) ^la^ 
ben gleid^en ^ßrinjtpien bei ungeffil^r lonftantct Spannung ättjifd^cn 
Xetntin* unb Sofonoticrung lann er nun bic fSanmtooüt ju einem 
5ßreife laufen, bie bem beut SSertraggabfd^Iu^ ju ®runbe liegenben 
5ßreiö entfprid^t. 

2lug bem SSorl^erge^enben ergibt fic^: 

@g erfd^einen-auf bem Xerminmarfte ate Käufer: 

§dnbler, tt)eld^e einen Sieferung^öertrag gefd^Ioffen, ol^ne bie 

effeftioe SBare ju befi^en (meift bei Sßerlauf neuer ®mte, bet)or biefc 

nod^ eingebrad^t ift); 

©pinner, toeld^e einen Oarnfontralt gefd^toffen, ol^ne ftd^ fofort 
mit SRol^materiat beden ju fönnen, ober fold^eö nic^t lange einlagern 
tooHen; 

3Beber, tüeld^e mit einem ©ngro^getoebel^änbter Äontraft ge« 
fd^Ioffen, o^ne fid^ fofort in ®arnen einbedten ju fönnen; 

(Sngroögetoebe^dnbler, toeld^e SBare an S)etai(gefd^äfte ju liefern 
öerfprod^en, ol^ne foIdEje fofort bejiel^en ju fönnen ober iJ^rcrfeitS 
bereite burd^ Äontralt mit SBebern gebedtt ju fein unb nun burdj 
Serminfauf ftd^ gegen ^ßreiöfd^tpanfungen fi^ern ufto. ufto. 

Sllö SSerfäufer: alle jene, toeld^e i^re lagernben SBeftänbe, für 
bie fie leinen Säufer gefunben, alfo bie ^änbler ba§ SRol^materiaf, 
bie ©pinner il^re ©arnbeftänbe, bie SBeber ©etoebeborräte ufto. bure^ 
Xerminberlauf gegen Söaiffe t)erfic§ern. 

SU^ Xermintoerfäufer fann aud^ ber ^ßflanjer erfc^einen, ba er 
ja, tt)enn aud^ fein ©rtrag no^ nid^t eingebrad^t ift^ ©aumtootte auf 
neue ©rntetermine t)erfaufen fann; ber gaß ift \t)o\jH benfbar, bcB 
j. 99. im ©ommer toegen f^Ied^ter 3Betternad^rid^ten bie 5ßreife be* 
beutenb fteigen, tpö^renb ber inbiüibueHe 5ßflanjer auf einen guten 
©rtrag l^offen fann. @g liegt nun fel^r nal^e, bafe er biefe Äonjunftur 
auönü^t unb burd^ SSerfauf üon Xermintoare fid^ biefen $ßreiö für 
bie fpäter ju erntenbe effeftiüe SBare garantiert, ©n Slnbienen feiner 
effeftiüen SaumtooHe auf ®runb beö Serminfontrafteö ift. ebenfalls 
^ier nid^t nottoenbig. 

3)iefe Xermingefd^fifte pflegt man im ®egenfa| ju ben fpefula* 
tit)en „legitime" ju nennen unb ti ergibt fid^ bie für bie ©eurtei* 
lung beS S^ermin^anbefö überl^aupt fel^r toefenttid^e ^Jrage, ob au^ 



^) HSon ^&ufem auf ben Xetminmarfte fagt man, bai fie ein Sang-Clong)- 
Snterejfe, öon ©etfänfem, bai fie ein Äura-(sliort)-3ntereffe l^aben. 
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biefeti legitimen Äauf* unb SBerlaufganträgen ein Sttarft fid^ äufammen*» 
fc^cin fann, o^ne bafe fpefulatiöc Slemente nottoenbiger SBeife ein^? 
greifen muffen. 

Um biefe iJrage naiver ju prüfen, bebarf e§ ber ©infad^^eit 
l^alber einer Slnnal^me, toeld^e jtuar praftifd^ nid^t jutrifft, allein l^ier 
fiftit) unb für bie Siid^tigfeit be^ folgenben ©ebanlengangg ol^ne allen 
@influ§ ift: ber Slnna^me nämlid^, bafe bie Spannung jtt)ifd^en einer be* 
ftimmten ©orte effeftiüer SBare unb ber gleid^jeitigen Xerminnotierung 
eine fonftante ift, }. 35. für 9letD ^orler Slotierung öon 0,50 cts., 
b. ^. einem 5ßreife t)on 10 cts. für effeftioe 3Bare entfpräd^en 9,50 cts. 
3;erminnotij. ©e^gleid^en lann öon ber Unterfd^eibung ber öer* 
fdE|iebenen Qualitäten effeftiDer SBare Slbftanb genommen toerben, ba 
ja nur effeftiöe 3Bare afe fold^e im (Segenfa^ jum Xerminlurfe in 
öetrad^t gejogen toirb. 

eingenommen nun, ein ©jporteur faufe burd^ öerfd^iebene 
Slgenten 1000 ©allen SBaumtooße ju 10 cts. unb afö ©edCung, ba 
er nod^ leine Slbne^mer l^at, t)erfauft er fofort S^ermin ju 9,50 cts. 
Sinige 3^^* barauf t)erfauft er biefe effeftiöe SBare um 11,30 cts. 
auf SSerfd^iffung an einen ßiöerpooler §anbter, bedtte nun burc^ 
2;erminlauf fein Äurjintereffe um 10,80 cts. ein. 2lm SBerlaufö* 
tage mad^te nun ber Siberpooler ^änbler ebenfalls feinen ©edEungö* 
3;ermin*SBerfauf (j. S. in 9?eto g)orI, toa^ fe^r gut mögli'd^) eben«* 
faHö JU 10,80 cts. S)ie SBare gelangt fd^üefelid^ an einen ©pinner, 
ber fte für 13 cts. hereinnimmt: ber §änbler bedEt feinen Xermin* 
üerlauf ju 12,5 cts. ein. SBeber Sntporteur nod^ §änbler f^abm 
an ber ^rei^fd^tpanfung ber SaumlooUe öon 10 — 13 cts. ge* 
ttjonnen ober verloren: S)er SSerluft am 2;erminmar!te bejn). Oetoinn 
würben fontrebalanciert burd^ ®ett)inn bejto. SSerluft an effeftiöer 
SBare, toie ja oben bereite gegeigt njurbe. SIngenommen nun aber, 
ber ©pinner ^abe bereits früher einen ©arnfontraft mit einem SBeber 
eingegangen unb jttar am 3;age beö Slnfaufö ber Saumtpoüe burd^ 
ben ©Eporteur, unb f)abt, ba er leine effeftiüe SJaumtooQe befa§, fid^ 
burd^ Serminfauf an biefem S^age gebedt. S)ie Slnna^me, bajs eS 
bie 1000 Saßen S^ermine toaren, toeld^e ber ©jporteur jur SSerfid^e* 
rung t)erlaufte, ift ja in praxi l^öd^ft untüal^rfd^einlid^, aflein t^eo«» 
retifd^ tool^I annel^mbar unb, bei SerüdCfid^tigung ber abfolut un=* 
perfßnßd^en 9?atur beö Xerminlontrafteö bered^tigt. S)ie ttjeitere 
Jlnnal^me, bafe fotool^t ©jporteur tpie ipänbler, afö Jpänbler unb 
©pinner bei Äauf unb SSerlauf ber SermintranSaftionen jufammen* 
trafen, ift tool^l ebenfaüö untoal^rfd^einlid^, aber ber Sßatur be§ ®e* 
fc^äfteS nad^ öiel na^eliegenber. i 
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(S^ ergel&en fid^ nun folgad^ %xaxiSahxünm: 

im |)anbel mit cffeftiöcr SSare: auf bcm Xctminmarftc: 

©jporteur lauft 1000 SBaüen ©jpottcut t)erfauft an ©pimicr 

SaumtöoDc 

ipänbler lauft t)om ffiS(Jortcut ^nbler t)erf<!uft an (äj^rteur 

^nblcr verlauft an ©^jinnet: ©ginnet Dcrlauft an ^änbter. 

SBir ^abcn l^cr eine t)ottIommcn gcfd^Ioffcne ffictte t)or un§. 
S3ctgcgentt)ftrtigcn tüir unö bcn ©rfolg btefcr Xran^aftioncn, fo cnt^ 
f^t^t bteö bcr Satfad^e, ba| bcr ©jportcur fofort bei ©infauf ber 
8Barc mit bcm ©Jpinncr einen Sicferung^tjertrag jum bamaligcn 
5ßreife t)on 10 cts. gcfd^toffen ^Stte. 

2)iefc Äette läfet fid^ nun nad^ beiben ©eiten verlängern. %U 
oberfteö ®Iieb lönnen toir ben ^ßflanjer nehmen, toeld^er ftd^ burc^ 
SSerfauf üon S^erminen für feine ®rnte, meldte notf) auf ben gelbem 
ftcl^t, einen bcftimmten ^ßreiö garantieren toiH, afö le^teö ®Iieb einen 
®ngrog]^änbIer in ©etoeben, »eld^cr auf langfriftige Äontrafte mit 
ben ©etailgetoebe^änbtern abgefc^loffen l^at unb (bie ännal^me ift 
aüerbing^ ebenfo untual^rfd^cinlidi, afö bie obengemarf|te, jebod^ eben* 
fang t^eoretifd^ nid^t unmöglid^) am felben 2;age ftd^ einftmeiten 
burc^ Stcrmin*Äfauf cinbedft. ®^ ergibt fid^ bann ba^ folgenbe 
©rffema : 

SrönSaltionen 
in effcftiDer SBare: ouf bem S^erminmarfte: 

(5ßflanäer i&lt 5ßrei0 für günftig; @§ öerlauft: 

Sngroöl^änbler fd^Iiefet Äontraft ^ßftanjer an ©ngroS^änbler 

auf ®ett)ebeüeferung) 

®§ Verlauft : 

5ßf[anjer an ©jporteur ©jporteur an ^ßflanjer 

®E|)orteur an ^änbler ^änbter an ©jporteur 

^änbler an ©pinner ©pinner an ^änbler 

©pinner an SBeber SBeber an ©pinner 

SBeber an SBerebfer^) QSerebler an 3Beber 

SSerebler an Sngroöl^änbler ©ngrog^anbler an SSerebler. 

3)urd^ biefen gefamten SSorgang ber 5ßrobuItion big jur gabri* 
lation finb bie Soften, foä)eit fic im 5ßreife beS Sftol^matcrialg jum 
Sluöbrudfe lommen, üoHlommen ftabil geblieben. 3^0^^^ crfe^en 
tpir l^ieraug hm SSortcil bc^ Sermingefd^fte^ alö unperfönlid^eö ®r* 



^) Unter SBcrcblen öcrftcl^t man ha^ SBteid^cn, görBen, Söebtudcn, 2Rer- 
jcrifieren (bcr f&aumtooUt burd^ d^cmift^e ßöfutig fcibenSl^nlid^cn ®lanj öerteil^en) 
^er rollen, au^ ber ©pinnncrei lommenbcn ®ett)ebe. 
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fa|mtttel Iangfrtf%t ?lbfc^Wffe. Um bo^ ©Icid^c mit Sicfcrungg* 
fonfraftcn ol^nc Xcrmtnbörfc §u crrctd^en, toätc cö nötig gctoefcn, 
ba§ aÖ€ om glcid^cn 3;agc unb ^jcrfönlid^ abfd^Iöffen, alfo ^ßflanjcr 
mit ^poxttnx, ©j^orteur mit ^änbler uftp. 

SBcitcr Ififet fid^ bic Äctte in biefcr Slrt nid^t anöbd^ncn: ®cr 
^eiaitf^&nUn toirb too^I lanm fid^ burd^ S)edEmig^gefd§äft mif bcm 
Xctminmarftc b€n 5ßmg fidlem unb boUcnb^ ba^ ©nbglicb, ba« 
fonfumicrcnbc 5ßublifum, ift t)on bicfer 8iififot)crfid^rung gong unb 
gar auögcfd^Ioffcn. 

S)et ®egenfa| jum legitimen ®efd^äft fd^Iiefet alle Xron^altionen 
in Serminen ein, toeld^e burd^ effeltit)e SBarentranöaftionen nid^t er* 
forbert, mel^r f))efulatiöen ß^JedEen bienen. S)er Umftonb allein aber, 
ba§ ein effeftibe^ ©egengefd^fift nid^t Vorliegt, inüolbiert nod^ nid^t 
bie ©pelulation afö fold^e, e^ ejiftieren ®cfrf|äfte, toeld^e, ol^ne Siififo* 
öerftd^erung ju fein, lebiglic^ ein SöinbegKcb steiferen Angebot unb 
Slad^f^age barfteüen, unD ftd£| ou§ ber Sörfennatur be^ Termin« 
marfte^ ergeben. — 

2)ie UnttKtl^rfd^einlid^feit, bafe fid^ Angebot unb Siad^frage, fott)eit 
fie legitim ftnb, unb bieg ift ja f)xn burd^toegS SBorau^fe^ung, ftet^ 
fo begegnen, toie oben angenommen tourbe, toirb t)erminbert burc^ 
bag tatfcid^Iid^e Seftel^en eine^ @fementeg im SRarft, toeld^eg ol^ne 
eigentlidö fpefulatiüe^ Sntereffe öom SKarfte atö fold^em lebt: bem 
So b ber. ®er Jobber ift ber ^rofeffioneüe im 8Knge. 6r nimmt 
Angebote an unb öerfauft, um fogleid^ fid§ mit ganj geringem 5ßrofit 
begnügenb, fein Sang* ober Äurjintereffe lieber ju liquibieren beäto. 
einjubedEen. @r Vermittelt aud^ jtoifd^en ben einjelnen 5ßofitionen 
im SRorfte; benn eg ift burd^auö nid^t gefagt, bafe j. ö. aüe ©lieber 
einer eben angenommenen Äette i^re XranSaftioncn auf benfelben 
SRonat bafieren. §ier tritt nun ber Jobber oermittelnb ein: SBitt 
j. SB. A aWärj Verlaufen, B aber 3uli faufen, fo tritt ba^ pro* 
feffioncüe @Cement in bciben ^ofitionen aU ©egenfontral^ent auf 
unb bag SRefuItat !ommt ber Xotfad^e faft gleid^, ate ob A bireft 
an B Verlauft l^ätte. ©ein ®en)inn muJ5 natürßd^ in ben S^ermin* 
;tranöaItionen felbft entl^alten fein, ba er ja nur in S^crminen prin jipieü 
l^anbelt, allein nid^t auö ben grojsen @d^tt)anfungen beö ^ßreifei^ jici^t 
er feinen ®ett)inn, fonbern pointtoeife Verbient er an jebem Äauf unb 
SBerfauf. S)a er immertoäl^renb im Sftinge ift, ift eg i^m leidet, bie 
momentane S^enbenj au^junü^en, größere SBerlufic burd^ fof ortigen 
Äbfcf)(u6 ju Vermeiben: S)ie ©röfee beg Umfa^eg garantiert ibm ben 
®ett)inn; lange fein Sntereffe offen ju Italien, ift feinem $ßrinjipe 
jutoiber. 
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^icfc S)cfinition beg Sobbcrö, tott bemctfen c§ au^brüdEIirf), ift 
tjöd^ft t^eorcttfd^, cö gibt ?ßrofcffioncüe ol^ne grofee SRittel (grofee 
©pefulanten bcbürfen ftctö gtofecr eigener ober frember Äapitolien) 
bie, tpcitn fte günftig laufen ober öerfaufen, fpcfulatiü i^r 3nterefjc 
länger im fteigenben bejto. faHenben SJiarlte offen l^alten, aU bic 
^ßrinji^^ien be^ gobberg erlauben. §änbler, toeld^e il^re ©edungö* 
öerfäufe im SKarlte pla^mtn, toerben fid^ bei ®elegenl^eit nid^t ben 
®etoinn beg SobberS entgelten laffen; baö bebürfte faft feiner @r» 
Kärung. S)al^er toäre e§ fd^Iiefetid^ rid^tiger, ftatt t)om ipänbler unb 
t)om Sobber, t)om rein legitimen ®efd^äfte unb öom Sobbergefc^äfte 
ju fpred^en. — 

2)er Sobber t)ermittelt jttjifd^en Slngebot unb SWad^frage unb ben 
üerfd^iebenen 5ßofttionen auf einem SKarlte. SRun ejiftieren üev* 
fc^iebene Serminmärlte unb ber ?luggleid^ jtoifd^en Stngebot unb 
9lacl^frage auf biefen ?ßlä^en toirb burd^ ba^ ®ef(^äft be^ Sobber« 
nic^t getod^rleiftet. Xro^ ber SBerfc^ieben^eit ber Äontrafte ift im 
5(ügemeinen ber groj^e ®ang beö Sßarfteg auf allen JBörfen ber 
gleid^e. S)er Orunb, bie öebingung biefer Satfad^e ift, ba^ meift 
jetoeifö bcrjenige äWarlt ate Dt)erationgbafig getod^It toirb, ber bei 
SöerüdCfid^tigung ber normalen ©pannung fid^ ate ber günftigfte bar* 
fteHt. SebenfaUö bietet bie ®))annung ber äWärlte einen fidleren 
(Setoinn, ber bei ber ©d^neHigleit be§ 9?ad^rid^tenbienfteS burd^ Xcle» 
grapl^en unb Äabel nid^t unbenü^t bleibt. S)a^ gefd^ic^t burc^ ein 
©efd^äft, bag man „straddle" nennt, bie Strbitrage. S)iefeö al« 
fold^e^ ift Har unb leidet ju umgrenjen. @^ befielet barin, SWu^en 
ju jie^en auö bem SWifeüer^ättni^ s^ifd^en Slngebot unb Slad^frage 
auf einem SWarfte, fofern fid^ ba§ SSer^ältniö auf einem anberen 
War fte entgegengefe^t geftaltet. ©tel^t jum SSeifpiel SReto Drleonö 
um 60 ^oint^ l^ötier ate 9?eto g)orf unb betragt bie normale 
©pannung 35 5ßointg (alfo normal: 9len)^orf -f 35 = SWeto Orleans) 
fo t)erfauft ber ?lrbitragift einen entfpred^enb großen 5ßoften S^ermine 
in $Jieto Orleans unb fauft bai^ entfpred^enbe Quantum in Sieto f)oxl 
Sft bie normale 5ßarität (5ßarität = im Sörfenjargon bie ©^jannung 
jtoifdien jtt)ei 9Wärftcn) ^ergefteUt, fo ftellt er auf bciben SWärften feine 
(Sngagementg glatt, inbem er fid^ in 9?ett) Orleans einbedft unb in 
SßetD ^orf au^üerfauft. 

®ie Dermittetnbe Xätigteit jtoifd^en ben einselnen 9Wonaten, bie 
oben bem Sobbergefd^äfte beigejä^It tourbc, toirb ebenfafl« oft mit 
SRed^t straddle genannt (straddle Reifet „auf gefpreijten Seinen 
fte^en"). 

ßufammenfaffenb fteüt fid^ ba^ Sobber* unb arbitragegcjd^äft 
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afö auöglcid^cnbc Xätigfcit in öcxfd^tcbcncn 5ßoftttonen unb t)cr- 
fd^tcbcncn äWärftcn jtoifd^cn Slngeftot unb Siad^fragc bar, enthält atö 
foI(|c^ ^rtnjtpieH unb rein t^corctifd^ genommen lein fpelulatiöe^ 
Sntcreffe, obtool^I ol^nc ©runblage effeftitoer SBare abgefd^Ioffen. 

SBir l^abett fo auf biefe aSctfe einen Serminmarlt fonftruicrt, 
bet feine ©pclulation entl^ält, bejtt). au^ bem Xetminmarlte, tuie er 
ftc^ barfteßt, alle fpelulatitjen Sntereffen eliminiert. S)ie Säeantoor* 
tung jtDcicr »id^tiger t^xa^tn ergibt fid^ nun t>on felbft: 

1. 3ft aug bem legitimen Slngebot ber Seute, bie i^re Saum* 
loollc ober ©aumtooUfabrifate burd^ QSerfauf üerfid^ern unb ben 
5Rac^fragen jener, bie fid^ legitim burc^ Äauf beden, in SJerbinbung 
mit ben Sobbem unb ber Arbitrage ein Serminmarlt aU fold^er 
möglich unb benibar? 

SMe SCnttoort ergibt fic^ auö bem SSorauöge^enben ate unbe* 
bingt bcjal^cnb unb biefe Xatfad^c ift aud^ tt)eiter^in feftjut)atten, 
bafe nämüd^ ba§ legitime Sermingefd^äft au^ t^eoretifd^er 
Sloitoenbiglett be^ ©ingreifen^ fpefulatiöer ©lemente 
fcineötoeg^ bebarf. 

2. SQäer trägt bie Soften, b. f). tocr bejal^It bie auf ®runb ber 
Xcrmingefd^äftc ju begleid^enben S)iff erenjen ? 

S)ic grage ift für ben eben befd^riebenen Xerminmarft leicht 
ju beantworten: 

3)ie ©ifferenjen, bie l^ier gejault unb getoonnen toerben, gteid^en 
fid^ burd^ bie öerfd^iebenen geja^lten 5ßreife beim Äauf bejtt). 
Serfauf ber effeftiöen SBare öoQfommen auö; aUein biefe S)ifferenjen 
im effeftioen ipanbel entgelten ber Jöered^nung ber aufeenfle^enben 
öeobad^ter, todl^renb bie 2)ifferenjen beg Xerminmarfte^ in ben 
^ßrei^jc^toanfungen ieberjeit leidet }u beobad^ten finb: ein ®efid^tö* 
puntt, ber gerabe oon ben blinben ®cgnern beS S^ermin^anbelö ftet^ 
übctfe^cn rourbc unb toirb. 

ängliebernb läfet ftd^ aud^ bereite ^ier ein ©efid^t^punft bejüg- 
lid^ ber ©röfee ber Serminumfäfee im SSergleid^ jur effeftit) gclianbelten 
öaumtooße getoinnen. SBir fa^en, bafe auf bem SBege eine^ Ouantum^ 
öaummoUe üom ^ßflanjer, ber fid^ feinen 5ßrei8 garantieren tpiQ, bi§ jum 
©ngrog^Snbler, ber fi(^ burd^ ®edEungg!auf öon Terminen bie Srfüüung 
feiner ®ett)ebeIontra!te ben ©etailliften gegenüber jum Slbfd^tufepreife 
ftd^erte, fieben ^^ranöaftionen notioenbig fein Ifinnen. SRun pflegt 
man auö fpäter ju berüdEfid^tenben ®rfinben manchmal feine Äon- 
trafte auf anbere 5ßofitionen (ÜRonate) unb SKärlte ju trans- 
ponieren. S)ie 3lnna^me, bafe alfo 10 3;erminlontrafte, befonbcrS 
bei SerfidEfid^tigung beg Sobbergefd^äfteS, ja fogar nod^ me^r 
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übet ba^felbe Quantum 9tol^materiaI abgefd^loffen toerben tonnen, 
ift letneStoegd übertrieben. 9lun ift ober nid^t nur jeiDetlige 
@rnte bte ©runblage ber legitimen S^raniSaftionen, fonbem aud^ 
tettoeife bte mod^fenbe ^Sxntt, bie lagernben @arnbeftfinbe unb 
©etoebeöorräte. Da« aRifeüer^ältnig sttnfd^en Umfa| in effeftiöcr 
SBare unb in Serminen bebeutet alfo on fid^ nid^t bie 9lot» 
tpenbiglett ber jpefutatiöen Siatur ber Icfeteren. 

3m Oanjen betrad^tet erfd^eint ber S^erminmorlt unter bcm 
©efic^t^punfte be« Slu^fd^IuffeS ber ©pelulotion al« eine S[rt 
©Icartng^oufc. 3)ie SBirfung ift gteid^'ber einer SJerfid^erung auf 
®egenfeitigfcit bejüglid^ be« 5ßreifeg. — 

Die gefc^loffene, oben t^eoretifd^ poftuKerte ^tttt ber legitimen 
Sermintranöoftionen öer^inbert, bafe legitime unb f^)elulatit)e @tc* 
mente afe ®egenfontral^cnten auftreten. Denn, wenn oud^ ein ©pctu* 
lant k la Hausse öon einem ©jporteur, toetd^cr feinen DedEungg* 
Xermin*SSerfauf einbedtt, lauft unb ber Ädufer ber effeftiöen ©aum- 
tDoUe nun feinen 3;ermin*SSerfic^erungö*S8erfauf an einen ©pefai* 
lauten ä la baisse ücrfauft, fo bleibt ba« tjom tl^eoretifd^en ©tanb* 
)}un!te au« unb aud^ bem praltifd^en @rgebniffe nad^ (al« SJegleid^ung 
ber Differenjen erfd^einenb) öoHfommen gCeid^giltig — bie Annahme, 
bafe Äauf unb Sßerfauf ju gleid^em 5ßrcife gefd^Ioffcn, gilt l^ier aU 
felbftDerftdnblid^ t)orau«gefefet. Die Äette ber ligitimen S^rangaftionen 
ift ^ierburd^ nid^t unterbrod^en unb ^auffier (bull) unb JBaiffier (bear) 
fte^en fid^ ate ®egenfpieler aHein gegenüber b. f). jeber bull erforbcrt 
einen bear, toeld^er bie SBette f)&U. 

Da« ©ingreifen ber ©Jpefutation innerl^alb ber ^titt ift gegeben, 
fobatb eine Unterbred^ung eintritt, tt)a« fel^r too^I möglid^, ^raftifd^ 
mcifien« tatfäd^Kd^ au« ber Siatur mand^er Jßer^ältniffe fogar not- 
tüenbig ift. 9?e^men toir ba« ©d^ema üon Jßflanjer bi« SBeber. 
9?un betperffteüige aber nid^t, toa« ja, toie bort jugcgeben tourbe, al« 
Slnna^me untoal^rfc^einlid^ ift, ber SBeber jur felben3rit ben DedEung«* 
fauf, fonbem fp&ter, al« ber ^ßflanjer feinen S^erminüerlauf. SBir 
erhalten bann ba« ©d^ema: 

3;ran«aftionen 

in effeftiöer SBare: in Serminen: 

(5ßflanäer ^ält ^ßrei« für günftig) ©« üerfauft: 

@« öerlauft: ^ßflanjer an A 

^ßflanjer an Sjporteur @j^)orteur an Sßftanjer 

(SBcber fd^Uefet Äontraft ah) A on SBeber (Dedung«Iauf) 
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®gj>oxtmx an Raubtet ipänbter an (Sjrporteut 

^nbkt an ©joinncr ©pinner an ^änblct 

©Inntter an SSßcber SBeber an ©Jjtnner 

A ift ^ier ba^ fpelulatiöc ©tcment, tocld^cö bie Stttt fd^Itc|cn 
^itft 3)a§ bcr S33cbcr aud^ fcincrfeit^ f|>efultcte, fann faum be- 
hauptet toerben, benn bie Statur be^ 2)edung^faufeg beö 3Be&er§ be* 
bingt feine @>Icid^jeitigfcit mit beut Sierminöcrfauf bc^ $ßflanjer§. 
Der ©pefulant A garantiert in biefem gaüe bem ^ßflanjer ben 
Sßrei^, nimmt aber mit ber @§ance beö S8erlufte§ aud^ bie ß^ance 
be^ ®etpinne^ auf fld§. ©enn^en toir biefelbe Äettc nod^mafö, nehmen 
aber an, bcr ®jporteur ^be ^auf SKeinung" gefaüft, mad^e bal^er 
leinen ©erfung^tcrmin^SSerlauf b. ^. fpeluliere in effeltiber SBare. 

^^ranöaftionen 
in effeftitjer SBore: in Serminen: 

6S öerfauft: 
(^onjer ^It ^eiö für günftig) ^ßflanjer an SBeber 

S^ öerfauft: 
^ßflanjer an ^porteur B an ^flanjer 

Sjpwteur an |>änMer ipänb(er an B 

ff. ff. 

ipier nun erfd^etnt ber (Sjporteur bireft al§ ©egenfontral^ent 

beg ©pefulantcn; ber eine fpefuKert in Serminen, ber anberc in 

effeftit)er 33äare; benn ba§ ergibt fid^ bod^ Kar auS allem, bafe ber«* 

jenige, toeld^cr ol^ne Sermingegentran^aftion auf äWeinung SBaren 

fauft, ebenfo fpeluliert tpie ber outsider^ ber 100 Saßen Sermin- 

baumtooHe fauft, in ber |)offnung, ber 5ßreig toerbe fteigen. Unfoliber 

ift le^ere^ Oefd^ft nur infotocit, afö ba^ ,,Übernel^men'' b. f), ©in* 

gei^ung ju großer (£ngagement§ leichter ift, ba ba^ Sermingefd^ft 

nur eine Heine SRarge erforbert, ba« effeftiioc ©efd^Sft bagegen 95e* 

io^lung ber ganjen SRenge. 

5)ie Sude in ber ^ttte abn, in toeld^e fic^ bie ©pefulation 

Imeinfd^ieH fcfet nid^t unbcbingt fpefulatiöe^ Sntereffe in effeltitoer 

^) @ä erübrigt laum bie 16emer!ung, bag, toenn auci^ B nid^t tiom ^änbler 
l^ouft, jottbcrn bcr ^önblcr Don C, bcnnoci^ B nur folatigc @cgcnIontrat)cnt beg 
feefttüerenben Sj^ortettrS ift, al» biefer bie Sößorc Befifet. 3m SD^ontcnte ober, in 
^ ber |>lhiKer einen ^ecfung^etmint^erfattf in ^5^e beiS gnteteffei^ t>tm B 
Qttftl^, nul nottoenbi^er %eife cn» ber unperf&nlid^ 92attn bed Sernrtn« 
d^i^ä^eiS ftd^ erge^enb ein anberer für B ©egenlontral^ent merbeit. <^nait {o 
»Die oben öe^eiöt murbc, ba§ ^«uffier unb öaif fier aU fid^ öegcnüberftel^enbe ©egeu- 
fontral^enten betrachtet »erben muffen, bamir offeneiSgntereJfc cntfd^cibcnb ift. 
*) Unter Outsiders öerftel^t man Seute, toeld^c ol^ne ©änbler ober S3emfg* 
fpehilanten 5U fein au« aleatorifd^en Qmdtn 2:ermintron5aftionen öornel^mcn. 
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äBote t)orQU^. (£^ fann anä) ber reeUfte SBaumU^oQ^finbler (unter 
tecU ober legitim öerftanben jener, ber nid^t fpeluKert, refp. bei bem 
©:pefuIation md)t Qwtd ift) bag SRififo beS 3^^*^^*^^^^^^ jtoifd^cn 
ben äbfd^Ififfen in effeftiöer SBare unb in Sermintoare, bie t^to* 
retifd^ gleid^jeitig fein foQten, nid^t öoUfommen eliminieren. ®ie 
öremer ^aufer 5. 85. Vermitteln il^re JJäufe burd^ Agenten in ben 
SSaumtooIIinbuftriejentren auf ®runb üon Offerten (toeld^e auf t^rc 
S^erminbedtungen bafiert finb). ^fi^ finbe ein SBerlauf an einen 
Spinner ftatt: ber |>änbler erl^äft ca. ^/^ 12 Vifyc l^ierbon telegrap^tfd^e 
Slad^rid^t unb bedtt fofort in Siöerpool ein. Die ^ßreigbered^nung 
be^ ^änbler^ toär aöerbing^ mit ©erüdfftd^tigung ber Xenbenj be^ 
aWarfteg auf 9leto-2)orfer ©d^Iufefurfe bafiert (10 U^r Slbenbg SRad^* 
rid^t in SJremen); jtoifd^en Stbenb unb äKittagg — Siüerpool er» 
öffnete bereite 10 U^r SBormittag^ — fonnte fid^ mand^eg änbcm. 
5)iefe^ Siififo ift abfolut 3RarftrifiIo, toogegen eg leine S)edEung gibt 

?ßf[anjern, tpeld^e ben Xermlnmarft nid^t benü^en, lann ©pefu* 
lation nid^t t)orgetoorfen toerben, benn fie finb ja feine ^änbler, für 
fie gibt eg größeren ober Heineren ®ett)inn, aber feine 5ßreigbifferenjen, 
ebenfotoenig ben ^cottonbuyers'*, tpeld^e im 3nnem laufen, fofem 
fie bieg ffir eigene SRed^nung tun. Denn erftenö überfteigt ber nor* 
male ©d^lufe üon 100 ©allen il^ren effeltiöcn Umfafe (ba^ gleid^c 
2lrgument trifft aud^ bei ben götmern }u), jtDeiteng ]pxdi bie ?ßrei^ 
fd^toanlung eine geringere SRoüe, ba ja balbmöglid^fi an grdfeere girmen 
Weiter t)erfauft toirb unb i^re Oetoinne ft^ me^r auö Oualität^ 
unterfd^ieben unb a\x^ ben ß^itf^n ber SBorfd^üffe ergeben, bie fie ben 
^flanjcrn getoä^ren. 

Sei ber Snbuftrie, bem Sngrofe^anbcl in Oarnen, ®etpeben, bc^ 
brudtter SBare ufw., fct|üfet tjortoiegenb ber ßieferung^fontralt üot 
Süfilo. Dag Sermingefd^äft ift alfo ^ier oft fiberftüffig. 

Die tl^eoretifc^ anfangt aufgefteüte gefd^Ioffene Äette öon Sermin* 
trangaltionen ift alfo in ber ^rajig öielfad^ burd^brod^en unb in btc 
SüdEen bringt bag f|)elulatiöe (£Iement ein, tooraug fid^ allein fd^on 
(abgefe^en bon ben fpäter ju ertäuternben SSorteilen biefeg ©lementg) 
eine Slrt SRotmenbigfcit ober jum minbeften Slü^lid^feit ergibt. 

Sm SSorl^ergel^enben tourbe Derfud^t, ben 3Karft ju jergliebem 
unb bie ©njelejiftenj begto. SKöglid^feit ber %t\h feftäufteHen unter 
ber tl^eorctif^en Slugjd^eibung ber anbern ni^t momentan in SBetrad^t 
gejogenen ©Icmente. 



III. 



f&txfi&ltnxQ bes effeltitiett Sßarlted jum 2;ertntittttarlte. 
®)ieIttIation unb 9Rani|)ttIation. 



@§ bcbarf nun aber einer SRed^tfertigung bejto. Segrünbung unb 
Unterfud^ung ber burd^toegö ^joftulierten ?ßränitffe, bafe Serminmorft 
unb effeltit)er Sßarft in ftänbigem 3ufammen^ange ftel^en, umfome^r, 
ate bie im SEerminfontrofte, toenn anä) nid^t nottocnbige, aber bod^ 
bortietgefcl^eite Satfad^c ber Erfüllung bur^ ßieferung bejtp. Slbnal&nte 
effcftiuer 95aumtt)oße nirgenb^ in Setrad^t gejogen tt)urbe. Snt 3Sor* 
lergel^enben erfd^ien ber 2;erminmar!t burd^au^ afö auf ßö^I^ng t)on 
5)iffcrenjen bafiert, atö ob ben ©d^tufef feinen bie ftiüfd^toeigenbe 
Äloufel beigefügt toäre, bafe effeftibe ©rfüHung auggcfd^Ioffen fei. 

®ine fold^e SBeftimmung aber tüfirbe bem Serminlontrafte not- 
toenbigertoeife, genau toie ben SBantnoten bie Slufl^ebung ber ©in* 
töjunggflaufel ate ©elbfurrogat, ben SBert entjiel^en, ja fogar nod) 
in ^ö^erem (Srabe, ha ja fd^Iiefelid^ ba§ ^apiergelb Iraft gefe^ 
geberifd^en 3Rad^tf|)rud^^ be§ ©taateö afö 3^^l^^8^"^itt^I fungieren, 
bie 5ßa|)ierbaumtt)oIIe aber, b. f). ber bann nur afö ©ifferenjanfprud^ 
bcftcl^enbe Sontraft tool^I laum ju bem fd^Iiefeüd^en ßtoede ber 3Ser* 
arbeitung burd^ bie S^ejtiünbuftrie üertoerbet toerben lann. 

S)iefe SRid^terfüHungSflaufet befielt aber toeber im Äontrafte 
noc^ toirb fic ftiüfd^toeigenb intert)retiert unb ber gaß, bafe toirflidö 
geliefert begto. abgenommen toirb, ift praftifd^ nid^t fetten, unb toir 
§aben ju untcrfud^en, in toeld^en gäöen unb auö toeld^en ®rünben 
bie{eg ftattfinbet. 

graglo^ toirb öor attem bann bie effeftibe @rfüHung beö Xer- 
minbcrtrageg für Käufer unb SJerfäufer gegeben fein, fo oft bieö 
rinen bcfferen Äauf^* ober SSerfaufömobu^ mit Sinbered^nung aller 
Äoften unb fonftigen Umftänbe bietet, afö ber offene SRarft in 
effe!tit)er SBare. Um biefc gäüe feftjufteHen, muffen toir bered^nen, 
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tme teuer 3;crmintparc im SSer^ältniö ju effeftiüer SaumtooIIe auf 
®runb anbetet Äonttaftbebingungen j. 95. Soco!auf ju ftcl^en fammt, 
b. f). bie ©pannung jtoifci^n Setmtn unb einet beftimmten cffcftiö 
gel^anbclten jetoeiligen ©otte bet ©tdfee nad^ untetfud^en unb bie 
©tünbe feftfteUcn. 

?luf ®tunb bet ftonttaltbebingungen bet einjetnen SKätfte, 
welche f amt unb f onbet« bie Slnbienung üetf d^iebenet Dualitäten gcftattcn, 
§at)te blofe big low middling, 3lett> g)orf ftfi^et big low middling 
stained (bebeutenb niebtiget ate good ordinary) julaffcn, fann logifd^et 
^eife gefolgett toetben, bafe ptinjipieH bet Xetminptcig füt bie Safig 
middling tiefet fielen ntüffe ate ffit loco middling, ba bie Unfid^ct* 
l^eit bet Qualitfit, bie man er^filt, unbebingt biglontiett toetben mnft. 
®ieg gilt junäd^ft natfitli^ fttift nut füt bie Xetminnotietung beg 
laufenben Ttonat^, jeboc^ tt)etben toit fe^en, bafe bet Setminmatft in 
feinen Äutfen nid^t fo fe^t bie ©otauöbeftimmung bet f^äteten 
^eife enthält, afö öielmc^t fofütt auf ©tiinb bc« Sofömmen^angcg 
aßet 9iotietungcn unb bet gtofeen Seid^tigleit^ ntit ^apietboumttJoUe 
ben ^[ttägleid^ in ben einjelncn 5ßofttioncn ju fd^ffen, jetoeifö bet 
momentanen äßatftlage füt ©egentoott unb S^^^f^ SugbtudE gibt, 
©omit toitb aud^ bet jjetoeiKge SoJoptcig obet cif-5ßtctö, futj ^eig 
füt effe£tiX)€ SBate mit inbibibueHen ©ebingungen, mit allen 5ßofitioncn 
beg 2;etmtnmat!teg (toenigfteng einet Stnte) in Öcjiel^ung fte^en. 

gunäd^ft enthält dfo bie ©ponnung jtoifd^en middling loco 
unb einet jetoeiKgen letminnotis einen 2)i«lont bejüglid^ bet Un*» 
fid^et^t bet Qualität, b. f). bet Äfiufet üon middling even 
ronning b^^tt bie äSote um eine Oualitätdptdmie 1^3^ olg 
ben Setminfonttaftonf^niud^. liefet S)igfont trifft bei aßen SRättten 
jit, ttrtrb abet ixt 9ken) g)otI mit bet toeiten ^nbienung^ffala 
geltet fein ate j. ö. in ^at)te. S)ie Äonttaftc erlaufen aber 
nid^t nut bie %ibiemtng eineg Duantumg» einer beftimmten be« 
liebigen Qualität, fonbetn (in 2it)et)70ol unb S^dovi mit ®n« 
ff^ränfungeti) e^ tbnntti bie ju liefetnben 100 ^oSeit an^ ben bunt« 
fc^edKgften ©orten befte^en, in %eto g)ot! ftöf^ oud 30 Qualitäten 
(bat)on 13 t)etfd^i^ene unter low middling,) aitg compressed unb 
non compressed bales, fo bafe biefet Umftanb faft nod^ vs^fyc ben Ämi* 
ttaft enttoettet. S)ie 3^^^ ^^^ Slnbienung, (monatlich ober ^tm* 
monatlid^) in SSerfäufer^ SBa^l fte^enb, bietet ebenfaOg einen 9^ad^« 
teil füt ben Saufet gegmüber bem Sofogefd^äfte. 

^!>ie Soften beg (Sm)>fangcrg, um bie ^cumnndte orbitricreit ju 
laffen (^/^ bet Soften), bag einlagern ber SBorev toenn nid|t mit 
Sagerfd^n übenmtteit, bie SRü^e bie Qualitäten ju fortieren, um 
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bQ§ SBraud^barc cffeftitj tocitcr }u öctfaufcn, muffen cbcnfaß^ in 
Sled^nung gebogen tperben. 

^tefe 9Ül(fftci^ten bleiben tüofjll tod^tenb ber ©oifon im grojsen 
@anjen bie gleid^en; aQerbing^ bütfte ber Umftanb, bag fpater bie 
SKfirlte mit nieberen ©raben ftärfer bclaftet finb, afö ju SSeginn ber 
@mte — bie Dualität leibet l^au)>tfäd^Iid^ burd^ ©tfirme unb Stegen 
im SRobember unb 2)ejember, unb burd^ bie gröfte — unb bie bar* 
au^ folgenbe S^ance, nur fd^Ied^te @rabe 5U erl^alten, biefe ©pannung 
ctoag Dergrö^ern. 

®erj|enige Umftanb, toeld^er tofi^renb ber ©aifon om ftärfften 
»ec^felnb bie «uf- unb «bfd^Iage für effeftiöe Dualität über Sermin 
beeinflußte ift bie Art unb SBeife, in toeld^er bie ^eii^bifferenjen für 
anbere aU middling gelieferte ©orten bered^net merben* 98ie be* 
\ptf>d)m, bef teilen jtoei ©^fteme: ^^ftfe^ung fefter ©falen für bie 
offijiellen SSergütungen periobifd^, in 9?ett) Dorf unb §abre; ober 
©ered^nung nod^ Solo|)rei^3)ifferenjen, in Stteto DrIeanS unb ßitoer« 
pool Der leitenbe ®ebanlengang ift bei bem ftarren 9?eto ^orler 
Softem am leid^teften }u jeigen. 

Die ^eife für bie einzelnen Dualitäten beftimmen fid^ prin}i« 
pieQ nad^ bem @efe| bed freien Xngebotd unb ber Stad^frage. ^fir 
niebcre ®rabe ift biefe aber immerl^in jiemßd^ limitiert, ©rgibt 
eine Smtc fel^r große äRengen nieberer ®rabe, fo toerben bie effef=» 
tit)en Differenjen für biefe Älaffcn bebeutenb größer fein, afe tocnn 
relatit) nur toenig fold^e Dualitäten getoad^fen toären. Slfö SBeif^jicI 
möge ber Äur^jettel bon Siöerjjool, offisieK burd^ Dereibigte äWaHcr 
Qufgeftettt, für bie Sofonotierungen üom 9. Äuguft 1907 bienen. 
(Stanffurter 3eitung, 10. Sluguft.) 



@^ notierten: 












©tfferenjen }u middling 


good ordinary 


6,26 d 


114 (off.) ] 




low middlinff 
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middling 


7,40 d 


öaft« 


Qioetpooln 


good middling 


7,94 d 


+ 54 (on) 


«ßunfte 


ftilly good middling 


8,14 d 


+ 74 „ 




middling fair 


8,48 d 


+108 „ J 


') 



9hin entfprid^t 1 Siöerj)ooIer ?ßunlt 2 SßettJ g)orfem, alfo ent« 
fpräd^en bie obigen Differenjen einer 9?ett) ?)orfer SBergütung«* 
jtala öon: 



^) ^iefe ons unb offs galten füc biefen %a^ a\» Stoecpooler IBetaütungen. 
ftfi^lmann, %tx Zcrmtn^anbel. 3 
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— 228 (ai) bei 

- 80 „ 
+ 108 (auf) 
+ 148 
+ 216 



rr 



good ordinary 
low middling 
good middling 
fuUy good middling 
middling fair 



^tc bomaligc ©lala 9?cto ^otfö (toir berüdfid^tigtcn nur bie 
angcfül^rten klaffen) nad^ S^ftf^^^^^fl ^^^ 21. 9?ot)embcr 1906 toar 
aber (ncbft SJered^nung ber ©iffercnjen gegen bie am fetten 2;age 
gettenbe ©fala Stöerpoote):^) 



SRew ^orfcr 


£it)erpooler 


Qlfo 


erl^iett ^erfaufcr 
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in 9ltto 9or! 


good ordinary 
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5ßunfte mel^r 


low middling 
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80 
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n tt 


good middling 


+ 76 
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„ toeniger 


fiilly good middling 


+ 88 


+ 148 


60 


w rr 


middling fair 


+ 150 


+ 216 


66 


rr rr 








atö in 2ider|)ooI. 



S)ieje SCbtoeid^ungen finb erl^eblid^e. Sluf ®runb btefer ®t^« 
Ire^janj erfd^ten eg für ben Kefemben SSerfäufer am günftigften, 
bamafö good ordinary anjubienen. Sßein btefe Xatfad^e toirb eben* 
faH^ biöfontiert unb, nad^ ©erüdfid^ttgung t)on Äoften unb Dualität^* 
unfid^er^eit, ipirb ber Äontraft im mtnimum 78 5ßointö unter 
middling loco ftel^en muffen, abgefe^en baöon, ba§ bie nod^ nteb* 
rtgeren ©orten nod^ toeniger gut burc^ bie Sßett) g)orIer ©!ala auö*» 
geglid^en iperben. Sann erft ift ber 8lnft)rud^ beg ÄSuferö rid^tig 
bewertet. S)ag ®Ietd^e gilt naturlid^ aud^ für ^aöre. 

SSte oben gefagt, toirb fic^ alfo im Saufe ber ©atfon, ba baS 
Slngebot ber nieberen ®rabe ftetgt, ber 9?eto ^orler Äontralt 
ftarf enttoerten, befonberö, loenn bie im ©eptember feftgefe^te ©fala, 
um toeld^e QÄt bie genaue ^Beurteilung ber ®rnte t^rer Dualität 
nad^ faft ganj unmögüd^ ift, mit ben SocoquaIität8preig*S)ifferenäen 
ftarl im SBiberfprud^e fte^t, b. f). bie Sluffd^Iäge über Serminbaft^ 
für effeftiö gangbare SBare jloifd^en middling unb barüber toerben 
fid^ er^ö^en. Sft bie Dualität ber ®tnit eine auSnal^mStoeife gute, 
fo ba§ bie nieberen ©orten feiten unb relatit) teuer finb (Heine 81b*« 
fd^Iäge ju middling l^aben), fo ift eg möglid^, bafe gerabe bie l^öd^ftcn 
Ätaffen (fully good middling unb barüber), ba biefe ebcnfaUi^ im 
§anbel für bie ßtoede ber 3nbuftrie toenig gangbar, lol^nenb }u 

^) ©treng genommen mügte bie t)erfd^{ebene ^lafftft^terung ^tto S)orfö unb 
2it>npool» (fiel^e oben pog. 7) l^ier berütfftd^tigt toerben. 
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Sicferung^jtoeden finb. ®te mittleren Ätaffen toerben too^I nur au§* 
naJ^mötoeife j. ®. 6ei Jperbetfd^affung öon Sieferungi^toare um jcben 
^eid bei (£omer§ ^ierju benu^t toerben, ba im SSergteid^ ju ben 
offijiellen SSergütungen bic Spannung jtoifd^cn ^a^i^ unb middling 
loco ju grofe ift. ©ntfd^eibenb ift baS SSerl^&Itnig ber offijieUen 
Stuf«« unb Slbfd^Iäge unb ber auf bem effeftiöen 2Rar!tc fid^ ergeben- 
ben ©ifferenjcn. @S »erben inbeg meift bie niebrigen unb niebrigften 
®rabe befonber^ in Sieto ^orf ben stock jufammenfefeen, eine Sat* 
fad^e, bie burd^ bie periobifd^en 5lufftettungen ber jertifijierten in 
Sleto 2)orf lagemben SBaumtooHe burd^auö beftatigt toirb. 

S)er Siüerpooler unb SWelp Drleanfer Äontraft finb unbebingt 
ftabiler, b. ^. toeniger ber (£nttoertung auögefefet; auf ben erften fSlid 
möd^te e§ fogar fd^einen, afe ob eine fold^e felbft bei Überfd^toemmüng 
mit nieberen Qualitäten au^gefd^Ioffen ifl. SlQein, man barf folgen- 
be^ nid^t üergeffen: (£in beträc^tlid^er Xeil ber nieberen @rabe bient 
JU 3;erminlieferungen; ber SKinbertoert ber nieberen ®rabe in 
i^rem SSerl&altniS ju loco middling toirb ba^er burd^ ba§ Slngebot 
nur eineg SeileS biefer nieberen ©orten beftimmt Stngenommen, 
ber 5;erminmarlt tofirbe plö^tid^ aufgel^oben, fo tofirben fraglos bie 
Siifferenjen ju middling fid^ üergröfeem, ba nun bie ganje 
Quantität nieberer ©aumtooUe im offenen effeftioen 3Rarfte jum 
aCngcbot !äme. S)iefe S)i8frepanj loirb nun bei ben Serminpreif^n 
biSlontiert genau toie in ^tto ^orf. Und) in Siüerpoot unb 
9iem Orleans, »enn aud^ organifd^er unb gemäßigter, fönnen toir 
beobad^ten, baJ5 ber Xerminfpntralt fid^ burd^ Slnfammeln nieberer 
klaffen entfpred^enb ber Quantität biefer ©orten enttoettet b. f), and) 
l^ier ift baS ©teigen ber Sluffd^täge für gangbare Qualitäten über 
SCcrminnotierung im Saufe ber ©aifon bie SRegel. 3- ®- 1906/07 
finb bie ons für good middling t)on ca. 25/100 $ßence auf 
70/100 ^ence über ^erminnotitrung geftiegen. 

@8 fe|t fid^ bie ©pannung jlpifd^en Sofo^SRotij unb Termin* 
fur^ fomit jufammcn aug; 

1. S)i8font für Unfid^er^eit ber Dualität, ber 3iJf<^wi«i^i^f^fe^ii8 
ber 5ßartieen, ber ßeit ber Sieferung. 

2. SSergütung für bie größeren Soften beS §ereinne§menS unb 
ber SSertoertung ber Sermintoare in effeftiüem ^anbel. 

(Sr^ielt man j. ®. in Sleto g)orf berfd^iebene lots Don je 100 

©allen jertifijierter SaumtooHe unb entnimmt benfelben ©aßen gang* 

barer ©orten, um fie effeftit) ju herlaufen unb ben SReft burd^ Xermin- 

Verlauf toeiter ju geben, fo muffen bie lots, benen SöaHen entnommen 

tourben, neu jertifijiert loerben, toaS immerhin Äoften öerurfad^t.) 

3* 
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3. S)tö!ont f är einen n^al^tf d^einlid^ nod§ größeren 9Rtnbem)ert ber ju 
empfangenben ^aumtooQe im ^ergteid^ ju ben offtjieUen 93ergfitungen. 

@$ lourbe fonftatiert, eine Xatfad^e, todäft leidet }u btoba^ttn 
ift bafe ber 3;erminIontTaft im Saufe ber ©oifon mit loenigen 8lu8- 
nal^men im SBerl^ältniS ju effehiö gangbaren ©orten fid^ entwertet, 
b. f). bie {(uffd^Iäge für biefe @h:abe fteigen. 

hierauf beruht bad fogenannte ^finbler* ober 3m))ortriftf o, 
}ugleid^ auc^ bie 9)2dgHd^feit bei^ ®etomm^, ba \a ba^ eigentliche ^axtt^ 
rififo, toie gejeigt, burd^ bie Serfi(^erung mit entgegengefeftten Termin* 
tran^attionen au^gefd^Ioffen toirb. eingenommen, ein ipänbler laufe 
anfangt Dftober good middling mit 22 SiDerpooIer fünften über 
Scrminfurg unb uerfid^ere fid^ burd^ Serminüerfauf. Anfangt Slpril 
öerfaufe er bie effeftiDe ©aumtooDe, »obei er feinen SBerfauf^fontroft 
auf bem Xerminmartte einbedft. gür i^n ift nur bie ©iffercnj ber 
?luff daläge üon SBit^tig&it; ftnb biefe geftiegen j. SB. auf 40, fo ftnb 
bie 40 — 22 — 18 Sioerpooler $ßunfte fein ipänblergeioinn. Scboc^ 
toirb fid^ f})äter jeigen, bafe bie Slui^ffl^rung ber Xermintran^ftionen, 
ba^ ^(ajieren berfelben im rid^tigen äßarfte unb ber rid^tigen ^ofttion 
(ä)l^onat) burd^aud nid^t fo einfad^ ift, mie ed erfd^einen möd^te. 

Sluf ®runb be« oben über bie üier S^erminmärfte 9lm 3)ort 
9leto Orleans, Siücrpool unb ^aüre Gejagten Iä§t fid^ bie öerfd^ie«» 
bene ®eftattung ber einzelnen 5^ontrafte unb ber gettenben JBeftimm«» 
ungen aö golge ber lofalen SSerl^ättniffe erfl&ren. 

Sßeto ^orf# Raubet in effeftiDer SBare (bie 2;erminKeferungen 
angenommen) ift, tt)ie gefagt, obne groge )8ebeutung, bie t&gttd^e 
ißotierung ffir loco middling upland (spot quotation) oft eine 
rein fittioe, b. 1^. ber Sofo))reii^ mirb megen unb auf ®runb 
ber Serminlieferungen unb -notierungen bered^net.^) öci einem 
Seinen Sofoumfa|e aber ift bad ©^ftem na^ Differenzen ent« 
fpred^enb biefen 9lotierungen too^C aui^gefd^Ioffen. Denn meift 
fel^It ed an genügenbem effeltit)em Umfa^ in aQen ^(affen atö 
eintoanbfreier ©runblage ju Sotonotierungen unb bie SRanipuIation 
biefer Äurfe unb ber baraui^ ftd^ ergebenben Differeujen burd^ S^crmin«« 
intercffenten jtoedEg gfinftiger ?lnbienung§bebingungen (bei Sieferung 
Über-, bei ©m^jfang Untertoertung ber SBare) ift !aum ju Derl^inbem. 



Gotton facts 1904 pag. III, too „The purely nominal character 
of the official Quotation of Spot cotton in New York** an Seifpieten bec 
92otierunQ unb ht9 Umfa^ed gezeigt ift, beiSgleid^en Cotton facts 1903 pag. II: 
bcn SKonat «Uöufk 1903 ^inbutd^ mar bie ofpaiettc Spot Quot. 12 »/^ cts. ; ita($ 
htm ©erlebt ber iRew Dotier iBaumtoottbörfe toav bie «nja^I ber ju nur 
127, cts. loco ge^anbelten fallen nur 47. 
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SRcto g)oTl tft Xcrminmarlt par excellence, mand^c bcl^ai^jtcn 
„ol^nc Scrmtnmarft toürbcn feine 20000 Sauen bcn Sicto g)orfcr 
stock bilbcn". S)ie in 9ieto g)orI lagcmbe jertifijicrte ®aumtt)ofle 
ftcHt, toie bei einer Qttttlbant ber ©olbüorrat, ba« ©ubftrat ber 
^ßa^icrbaumtooHe bar: ®g ift bie^ bie fd^&rffte @nttmcHunfl einer 
3;erminbörfe, inbem niebcre, für ba^ reguläre ®efd^&ft laum braud^- 
bare SBorrfite ben 3uf^t^^^it'^<ing bed SBerte^ ber effeftiben SBare 
mit bent ber Äontrafte garantieren, toeld^e ben gefamten ^anbel in 
aQen Oualitäten regulieren. 

^ax>xt, beffen ^ontraft burd§ enge ISBegrenjung ber anbienbaren 
üualit&ten bem fiieferungSüertrage nä^er ftel^t, l^at ebenfaQi^ nur einen 
burd^fd^nittlid^n stock öon ca. 100000 Sauen; aud^ l^ier erfd^eint aug 
ben oben angegebenen ©rünben bie fefte @fala ate bie ent{))red^enbere. 

3n SWeto DrIeanS unb üityttpool ffai fid^ ber reine 2;crmin* 
d^aralter nid^t fo fd^arf enttoidfelt, toie in SReto ^ort S)ie Art, bie 
Sergfitungen nad^ effeftiüer 9'2otierung ju bered^nen, beruht aud^ 
auf ber Äbfid^t, ben 8Sorrat an SBare in einer bem ^anbel bien* 
lid^en 3itf<iin^^^f^$un8 i^ erhalten. @$ liegt in biefem @^ftem eine 
9[rt felbftanbiger ^Regulierung, ba, toenn eine ©orte ju fel^r über» 
^anb nimmt, toegen Serfleinerung ber Sluffd^Iäge bejto. SSergröfeerung 
ber äbfd^I&ge e§ toenig lol^nenb erfd^eint, biefe Oualitfiten toeiter- 
^in }u im))ortieren. 

Sei ben l^ol^en Sergfitungen, toeld^e ber SerfSufer beg Termin* 
fontrafteS bewilligt (jeittt)eife fd^on big ju 2 cts. in 9?eto g)orf) er- 
f^eint ganj abgefe^en üon ben Soften ber Slnbienung (ßerti- 
fijieren ber SaumtooQe in 9tm ^orf, Xragen ber ^Iben Soften 
ber Ärbttration auf ben anbem 5ßtd^n), für ben Serfäufer bie 
effeftiüe ©rffillung atö ein Oefd^äft, loelt^eg großen Serluft mit 
fid^ bringt, toenigften^ fidler für bie im effe!tioen ^anbel gangbaren 
©orten. S)ie ?lnbienung fold^er Oualit&ten loirb aud^ nur au«* 
Tta^mgtoeife für ben §änbler gegeben fein, toenn er auf biefe SBeife 
einen Heineren SSerluft erleibet, afe toenn er bie effeltiüe SBare 
öerfauft unb feinen Sermin^SSerfauf einbedCt. 

9t&^er liegenb ift ber Sejug t)on SBare aU ftdufer aug bem 
Zerminmarfte. 3m allgemeinen ift für @|)innereien, toelc^e unter 
middling nid^tg üertoerten fönnen — unb bag ift tt^o^I bie 3Jltf)x* 
§a^I — bie Xerminbfirfe afö Sieferantin effeftiöer SBare nid^t ju 
brauchen, üieQeid^t t)on i^aüre aufgenommen, toe(d^ nid^tg unter 
low middling geftattet. 3)ie Snbuftrie g«l^t im allgemeinen fidlerer, 
bie lom^jRjierte Äugnüfeung ber Xerminbörfe burd^ @nH)fang effeftiber 
SBore bem §änbler ju überlaffen unb t)on biefem ju bcjie^en, 
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ber in feinen Sieferungöfontraftcn bem Äonfum beffere unb ent* 
fpred^enbere ®arantien bietet, ©e^r grofee S^estitetabliffementg aßet* 
bing§, toeld^e SSertpettung für alle ©orten §aben, ebentueH anij 
tinged- unb stained-SöaumtooHe t)ertDerten Ifinncn, toa^ bei gabri- 
fation gefärbter SBaren ber gaU ift, ÄbfaUfpinnereien öor äHem, 
njeld^e nur niebrigc ®rabe Verarbeiten, toerben oft bie Serminbörfc 
neben bem 9Rar!t in effeftiDer SBare benü^en fönnen. ©^^ejteH foUen 
bie ©pinnereien t)on ^aU SKöer im rid^tigen SÄomente bie stock- 
SSaumtooIIe Don SReto ^orf burd^ Änbienung begießen, ba ftc 
t)iele gabrifate anfertigen, bei benen Dualität im 8Scrl^fittnig jur 
öiüigfeit leine SloIIe fpielt. ©ngtanb l^at toenig SSertoertung für 
niebere Älaffen, tofil^renb ber kontinent, t)or allem S)eutfd^lanb bafür 
ein Stbfa^gebiet bilbet. 2)a§ Slufne^men toon SiDerpooIer Sermin* 
toare, bie bort leinen befinitiüen fonfumierenben 2lbne§mer finbct 
unb ftelg toieber burd^ Stnbienungen toeiter gegeben toirb, burc§ 
fontinentale ipänbler gel^ört nid^t ju ben feltenften ©efd^fiftcn. S)c§* 
gleid^en toirb im Saufe ber ©aifon, fotoeit ber Sieto ^orfer stock 
braudEjbare ober fel^r biQige niebere SBare enthält, biefelbe J^erauS* 
genommen unb im effeltiüen §anbel bertoertet. 

©iefeg aUeg erffärt aud^, loarum bie Sluffd^Iäge gegen ®nbe ber 
©aifon toieber ju finlen beginnen, ba nun ber Äontraft quasi ftitt* 
fd^toeigenb auf beffere Dualität lautet unb bie 3Renge unb ba§ Sin* 
gebot ber nieberen Ätaffen abnimmt. 

S)em SSerfäufer bietet ber S^erminmarft umgefel^rt bie abfolut 
fidlere Slbfaftmögtid^Ieit für alle @rabe, ba 2;ermine immer Ääufcr 
finben. ®ro§e norbamerüanifd^e ©aumtooUfirmen taufen meift ben 
gefamten (Srtrag öon 5ßtantagen unb ^Jqrmen öuf. Siad^bem bie 
SBare fortiert ift, öerfaufen fie bie befferen Dualitäten an bie ameri«* 
!anifd^e Snbuftrie ober an ©jporteure: ftatt äße Xerminberfäufe, 
bie fie beim 8ln!auf gemad^t, einjubedEen, liefern fie, toaS leinen W)^ 
ne^mer finbet, in Sieto ^ort 

Slßein bei all biefen Operationen toirb oft toeniger ber au^ 
bem ©efd^äfte entfpringenbe SSorteil, afe Vielmehr bie Slbfid^t, burc^ 
Stnbienen,^ ipereinne^men unb galten öon Sermintoare ben SRarft 
afe fold^en ju beeinfluffen, bie Slbftd^t ben SÄarft, toie ber Äuöbrui 
lautet, }u manipulieren, l^auptfäd^lid^ entfd^eibenb fein. 

aWanipuIation ift begrifflid^ t)on ©pehilation berfd^ieben. 2)te 
©pefulation fud^t ®eipinn ju jiel^en auS ben ©d^toanlungen bc^ 
SÄarlte^, beffen S^enbenj fie rid^tig t)orau8jufe§en ^offt; bie SRont- 
pulation burd^ birefteS Seeinfluffen ber 5ßretfe im gewollten ©inne. 

©pelulation tourbe oben ftreng im ®egenfafe ju legitimen 
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* 

2;rangaftu)ncn, bic nur bcr SBcrftd^crutig cffcitiücr ®cfd^fiftc bicncn, 
bcfiniert. 

?lttgcnomincn, cg bcft&nbcn nur legitime 5lngebote unb 9?ad^- 
fragen (bag tl^coretifd^e ^oftulalt ber oben erfolgten Unterfud^ung), 
fo l^dtte naturgemäß ber 3;erminmarlt ate fold^er nur eine äußerft 
geringe preiöbilbenbe Äraft, ba ja jeber S^erminfontraft burd) ba§ 
effcftitJC ju ®runbc liegenbe ©cgengefd^dft bejüglid^ beg 5ßreife§ fijiert 
märe. ®enn ber SBert be^ Äontrafteg im SBerl^ältnig ju einer effeftit) 
ge^anbelten ©orte, b. \). bie ©röfec be§ Sluffd^IagS für biefe ©orte 
ift jeberjeit eine o^j^^rojimatit) bered^enbare ©röfee. S33ir Ratten leinen 
äJiarlt, fonbern ein reinem Klearingl^oufe, ein Sßerfid^erung^3nftitut 
auf ©egenfeitigfeit. Slfö tätigfte^ ^reigbilbenbeg (SIement beg Xermin- 
marfteg geigt ftd^ bie ©jjefutation: ber ©^jefulant übernimmt mit 
bem 9KfiIo be§ ®etoinne§ unb SSerlufteS an ber SBare felbft beren 
5ßrei§beftimmung, bie ja bei bem burd^gefül^rten ©^fteme ber S^ermin- 
bedungen für ben Kaufmann atö fold^e gleid^giltig ift. ©rfd^eint 
bem ©pelutanten ber ?|Jrei§ ju f)o^^ fo t)erlauft er leer (short- 
seller, Söaiffier, bear, S8Ian!o*9Serfäufer, S^jcr), ba er bamit red^net, 
er ttjerbe fid^ f^jäter billiger einbedEen lönnen. ©rfd^eint i§m ber 
^ei§ JU niebrig, fo fauft er Sermine (^auffier, bull, Sang^Snter- 
effent), in ber Hoffnung, feine Engagements mit ©etoinn ju realt* 
fteren. Slber eben bur^ biefe ^^ranSaltionen beeinflußt er bereite 
ben 5ßrciS, benn ber Xerminfur« erfd^eint nun nid^t afö ©röfee be- 
ftimmt burd^ effe!tit)e XranSaftionen außerhalb be§ SerminmarftcS, 
fonbern ate SBare an fid^, bie ebenfalls bem ®efe^e beS SlngebotS 
unb ber Siad^frage unterliegt. (SxoSbt) ©mer^'S S3eif|)iel t)on einem 
STOanne, toeld^er bei einer großen SBeijenl^auffe 1892, toeld^e bem Er- 
trage ber Ernte nad^ unbered^tigt toar, Siiefenmengen bIan!o in 
Terminen Derlaufte unb fo bie 5ßreife nid^t emJ)orfd^nenen ließ, 
fpäter, ba er rid^tig gered^net l^atte, feine SBerfaufS-EngagementS 
leidet einbedten lonnte, gel^ört l^ierl^er. Dl^nc bie SKöglid^Ieit beS 
S5Ianfot)erfaufe8 gibt eS nur eine ©pefulation ä la Hausse, eS fe§(t 
am ®egcngetoid^te, ber Eontremine; bie unauSbleiblid^e golge ift ber 
afutc frifenartige ßwfömmenbrud^ beS ju l^od^ getriebenen SRarfteS, 
loenn bie l^auffcbered^tigenben Umftänbe tocgfaHen. 3)er SluStoeg, mit 
geliel^encn SBaren burd^ effeftiben SBerlauf einen ®rfa| ju fd^affen, 
um bie 5ßreife, toenn fie ju §od^ ftnb, in ^infid^t auf bie ju er- 
martenbe niebrigcre 5ßrciSgefta(tung in ber ß^^^i^^f* h^ beein^uffen, 
Derfagt gegebenenfalls öoüfommen, loeil eben jur 3^^t ^^^ ^o§en 
5ßreife Änap)}l^eit an SBare l^errfd^t, ganj abgefel^en t)on ber Um- 
ftänblid^feit beS SSerfa^renS. 
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Sebcr ©))cfulant olfo, toelii^cr rid^tig fpcfuHctt, b. % bie ju* 
lünftigcn 5ßrcifc in tid^tifle§ SSer^ältnig ju bcn momentanen bringt, 
tft nattonaiötonomtfd^ nü|Iid^ unb für bte ©efamtl^eit SSorteil brtngenb. 
eben ber biel getabdte Umftanb, bafe ber Umfa^ ber @j)cfuIation 
größer fei afe bie fapitalifttfd^e äWöglid^feit, bie ge^anbelte STOengc 
effeltit) JU bejal^Ien, ift l^ier t)on günftigem (Sinfluffe, ba fo tncniger 
bie $Q|)itaföfraft, als bie f|)efu(atiDe S3efä^igung beS 3nbit)ibuumS 
gewertet toirb. 

^er ®ebanfe, ba^ bie i^oUfommen auSgebilbete ©pefulation auf 
bem S^erminmarlte (unter t)oIIfommen toerftanben bie rid^tigfte ©e* 
red^nung unb S)iSfontierung ber realen gaftoren) fid^ fd^Iicfelid^ felbft 
aufgebt, ba SKine unb Äontremine bie $ßreife bei ber geringften W>^ 
toeid^ung Don ber ibealen Sinie ber realen SBertung fofort in biefer 
9iid§tung becinftuffen, ift leine Utopie. 

2)ie einfül^rung beS S^erminmarlteg l^at eine Slrt SlrbeitSteilung 
gefd^affen. S)er Kaufmann überlädt bie ®ett)inn* unb SBerluftd^ancen 
beS aRarltrifüoS anberen: ben @<)efulanten. 

(£§ lann tool^I ber ©a^ aufgeftellt toerben, bafe bie ©Jjelulation 
ate fold^e eine nationalöfonomifd^e SRottoenbigfeit in allen jenen 
Slrtifeln ift, bereu ^eigregulierung in il^ren realen ©runblagen felbft 
unbeftimmbarer 3iatur ift. SSor allem gilt bieS bei SaumiooUe, too 
bod^ fd^KejsIid^ ber ®rtrag ber ®rnte afö unbeftimmbare SSariable 
niemafö einen feften ?|Jrei§ geftatten iann. @S ift jjebenfattg gefünber, 
bafe bei einem feiner Siatur nad^ fpetulatiüen Slrtifel bie ©pefulation 
\i<x^ SRifHo auf fid^ nimmt unb bie $ßreife bered^net unb garantiert, 
al§ bafe ^anbel unb Snbuftrie jtoar einesteils grofee ©etoinne er* 
jielen, anbemteifö aber bei SSerluften bie ärgften ^fen burd^mad^en. 
5)ie @infü^rung beS Xermingefd^äfteS in ^abre befonberS aud^ beS 
ÄaffeeterminmarfteS in |)amburg l^aben biefe Xatfad^e praftifd^ burd^ 
riefiges ©mporblü^en beS ^anbelS beutlid^ genug betoiefen, ba ^icr* 
bur(^ für ben Kaufmann eine fidlere ©runblagc gefd^affen tourbe. 

®ie f^jefulatiöe SRanipuIation unb 9ÄaniJ)uIation überl^aupt, 
b. \). jene ®efd^äfte, bei toeld^en 5ßreiS unb anbere gaftoren üon 
SJebeutung fünftlid^ beeinflußt unb geftattet »erben, ift ein anwerft 
fd^tt)ierigeS ffiat>itet. Sluf jeben gall bietet fpejiell ber SBeltmarft in 
öaumtooHe feiten gute ©eif|)iele für biejenigen SSorgänge, meldte man 
3Rani))ulation ju nennen pflegt. SKinbeftenS breiüiertel aller ein* 
fd^lägigen gad^literatur befd^äftigen fid^ mit ber grage, toie man bie 
Slbl^dngigfeit ber 5Cejtilinbuftrie Don ben ^Bereinigten Staaten unb öor 
allem ber übermäd^tigen New York Cotton Exchange unb i^ren 
SJtagnaten befeitigen lönnte. ^ßflanjer, folange bie 5ßreifc niebrig 
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tootcit, unb ©ptnner, fcitbcm bic $ßrcife l^öl^er finb, l^abcn bic oEcinigc 
@d^ulb ]^au))tfäd^Itd^ ber ^ermtnfpefulation gegeben. SBit bemer!en, 
ia^ f)kx bon allen Sttcfg, bie auf SSerbreitung falfd^er ®erüd^te unb 
3la^xxä)tm bafteren, au^brücMtd^ abgefel^en toixb, unb nur jene 9Kani* 
pulattonen befprod^en loerben, meldte burd^ Xrandaftionen, baburd^ 
l^erbeigeffll^rte ^ßret^öerfd^Ieierung, "Somer^, galten öon stock-SBare 
uftD. audgeffi^rt n)erben. 

^te @tgentflmltd^feit bed Xermtnmarlteg beftel^t t)or aQent barin, 
ba^ ^apterbaumtoolle t)on ä^Ianfoabgebern ol^ne SUdfid^t auf ba^ 
cffeltit) öorl^anbene unb ju ertoartenbe Quantum emittiert toerben 
lann. ®ie ©mmiffton öon ^ßapicrbaumtooHe burd^ ßeertoerlauf ift 
hjeber toie bei SWotenbanlen burd^ eine S)ritteIbcdEung ober Segren* 
5ung beS ungebedtten Umlaufs nod^ burd^ anbere Seftimmungen be* 
|(j§rän!t ®er Xerminfontraft aber fteUt fraglos eine SBare bar, 
»cld^e abgefel^en t)on bem $ßreife ber effcltiö gel^anbelten SaumtooHe 
nad^ bem ®efe^ für Angebot unb 9?ad^frage für biefe, ebenfalls |e* 
tocifö auf ben 2;erminmarlt biefem ®efe|e unterliegt. ©d^Iiefelid^ ift 
ja bie Slnjal^I ber Xerminföufer bei einem an fid^ günftigen 5ßreife 
limitiert unb toer mel^r verlaufen toiH, muj5 in feinem 5ßreife l^erab* 
gelten. S)ie SWfiglid^feit alfo, bie $ßreife gingen bie realen ®ebingungen 
für effeftiöe SBare burd^ SBIanfo^Xerminüerfäufe ju brüdfen, ift fraglos 
gegeben, ^ierburd^ toerben feIbftt)erftänbUd^ bie ^JJreife für effeftibe 
SBare glei^fctH^ itad^ unten beeinflußt, ba ja baö gange effeftiüe 
©cfd^äft burdö ba^ Softem ber SSerftd^erung mit bem S^erminmarlte 
innig berbunben ift. Sßlein ber öaiffier muß feine Äontrafte jurüdt* 
faufen unb bann toerben bie ^eife bei fonft gleid^gebliebenen 
SSerl^ältniffen burd^ feine S)edfungcn toieber entfpred^enb fteigen. 
Sinolog liegen bie SSerl^&Itniffe beim gaifeur ä la hausse, toeld^er 
burd^ Serminf&ufe ben SÄarlt in bie ^bf)t treibt, mel^r aU bie nor* 
malen SBebingungen eg red^tfertigen. @r muß feine Äontralte liqui- 
bieren ober bie gelieferte SBaumtooBe ju teuer bejahten. 

derjenige ©pelulant ift nationalöfonomifd^ ber befte, ber ent* 
f))red^enb bem tatf&d^Iid^en unb tatfdd^tid^ ju ertoartenben Cluantum 
on SaumtooQe auf bem SBeltmarft 5ßapierbaumtooQe lauft ober 
t)cr!auft, b. §. bie SSerl^Itniffe ftnb bann gefunbe, toenn ber 
Umtauf an 5ßapierbaumtooCe bem Stngebot unb ber Siad^frage in 
cffeftiber SBare entfprid^t. Umlauf an 5ßapierbaumtooQe ift ba^ 
Quantum ber offenen (einem SJerfäufer muß ftetg ein Ääufer ent« 
fprcd^en) Äontra!te. 

5)iefeg tatfäd^Iid^e Quantum aber jetoeife ju bemeffen, ift tool^I 
öoUfommen unmdgKd^. S)ie täglid^ auf ben Äur^berid^ten angegebenen 
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Utnfd|c für bic etnjelncn STOonatc bcbcutcn l^tcrffir ntd^t bicl, bcnn 
t)on bicfcn Umffifecn ift ein großer %t\i Sobbctgcfd^äft ober l^at baju 
gebient, Äontrafte ju fd^Uefeen, b. ^. ßang-Sntereffen ju Kquibicrcn 
unb 95atffe»(Sngagement« ju becfen. ^«^öwb, ber in ber Sage toärc, 
jetoeife bte offenen 3ntereffen ju überfe^en, toürbe ftd^ totrfltd^ ntd^t 
fd^toer tnn, ®efd^fifte ju mad^en, ha er §terburd^ ftetö bte ©c^todd^cn 
ber einen ober anbercn 5ßartei au^nü^en fönnte. 3)a6 fraglos bie 
täglichen Sörfenbefnd^er hierüber beffer informiert ftnb, al§ bie 
Dutftber^, fielet aufeer grage. 

®ie meiften Xran^altionen toerben jubem t)on ben ©pefulantcn 
teite im eigenen Sßamen, teifö burd^ Derft^iebene ©roler-girmen au§* 
gef ül^rt, fo ba^ felbft biefe leinen genauen ©nbtidf in bie lauf enben 
Engagements ber etnjelnen l^aben. ©ne genaue fiberfid^t ift nur 
au§ ben Sudlern einer Siquibationgfaffe mögßd^, toorin aUe Äontrafte 
gebud^t »erben, biefe ift jebod^ nur ben Sluffid^tSrfiten unb ©ireltoren 
ber ©efeUfd^aft jugänglid^. 

2tu§ aUebem ergibt fid^ Har, bafe baS 3Wani<)uIieren gegen bie 
reale SRarftlage leine fo leidste unb gtatte ©ad^e ift, toie e§ ge* 
njöl^ntid^ bargefteUt toirb, unb bafe Äapitalüberlegen^eit aUetn nod§ 
lange leinen fidleren ©rfolg getoä^rleiftet. ©in Äontraft bon 100 
öaDen fteQt in effeftiöer SBare einen SBert t)on ca. 20 000 J$ bor, 
atfo ein Umfa§ t)on 100 000 Jöaßen einen effeftit)en SBert t)on 
20 000 000 Ji; 100 000 Satten aber garantieren nod^ feine bomi** 
nierenbe Stellung in einer öielge^anbclten ^ofition. 

©er ®etoinn ber STOanipuIation fe^t regelmäßig einen öerlierenben 
©egenlontral^enten öorauS. ©olange ber legitime §anbel burd^ Xer min* 
bedungen geftd^ert operiert, unb bie SKanipuIation ä la Hausse ntd^t 
bis in ben SieferungSmonat l^inein auSgebe^nt toirb (bann fogenanntcr 
©orner, fiel^e unten), toirb baS Opfer naturgemäß berjenige ©pefulant 
fein, ipeld^er ben Äopf DerKcrt, alfo meift ber ol^ne großes SßerftänbniS 
fpelulierenbe Dutftber ober ber Heine Äapitalift, ber fd^Iießlid^ „auS 
ben Engagements gctoorfen toirb", b. f). fein ®elb mel^r auftreiben 
fann, um bie nötigen SRargen nad^jufd^ießen. 

®ie ©tanbarb-aWanipuIation beS SerminmarfteS ift ber ©orner, 
JU beutfd^ ©d^toänje (accaparement). ©ie ift toto genere ber* 
fd^ieben bon bem ©nfperren effeftiber SBare, um bie $ßreife ju treiben 
ober nid^t fallen ju laffen (cf. SSalorifation beS ^affeeS in ©on 
^aolo, ©rafitien, ein pd^ft getoagteS unb foftfpieligeS Untemel^mcn, 
baS nod^ mit einer fd^Iimmen Ärife enben fann.) 

S)er Somer beS mobernen XerminmarfteS fe|t einen fiberb^r* 
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fauftcn SRarft (oversold market) öorau^, b. ^. bie Änja^t ber 
Äauffontraftc, tocld^c t)on ben ^aufficr^ offen gel^altcn toerbcn unb 
bcncn btc glcid^c Slnjal^I Äurj-3ntcrcffcn gegcnübcrftc^t, mu§ größer 
fein, afe bie aBorenmenge, toeld^e bie SBaiffterö liefern fönnen. Sie 
mdgtid^e Sieferung^jeit eine^ äßonatö ift ^toax jiemlid^ groß unb 
naä) SHett) ^orf j. 8. fann tofil^renb biefer 3^* leidet t)on überaß 
^er ©aumtoolle getoorfen toerben* Ättetn bie ßomemben bilben metft 
eine Keine gefd^toffene ®wpp^, toeld^e bie Änjal^I ber offenen Äontrafte 
überfielet, toä^renb bie ©aiffierg nid^t ben gteid^en Überblidt über bie 
©ngagementö ^aben. S)a j|a außerbem bie Änbienung in SSetfäuferS 
SBa^I ftel^t, l^offt ntand^er nod^ toä^renb be^ Wtonat^ ftd^ beden }u 
fönnen unb merft erft ju \plit, boß er ber (Segenpartei auf ®nabe 
unb Ungnabe ausgeliefert ift. 

©er rid^tig angefe^te ©orner toidCelt fid^ nun meift o§ne große 
©rfüllung in effeltiöer SBare ab. 3)ie comernbe Sßque, toeld^e 
finanjiell gerüftet ift, eüentueH einen großen Xeil S^emtintoare herein* 
gune^men, toartet rul^ig ab, nimmt aUe Slnbienungen auf unb lann 
bann mit gel^öriger ^ßrämie i^re Stnfprüd^e an bie Äur}«'3ntereffenten, 
bie eS öorjie^en, fid^ teuer ju beden, afö nod^ teuerer anjubienen, 
jurüdfoerfaufen. Um bem ©mpfange großer SKengen au^juttjetd^en, 
ift eS üblid^ unb rcttf am, große Sofo*3ntereffenten „^erauöjutaffen", 
b. f). if)ntn, ol^ne fte ju fd^äbigen, unter ber $anb i^re SSerfaufS* 
foittrafte jurfidfjuberfaufen unter ber Sebingung, baß biefelben i^re 
JBeftfinbe an lieferbarer effeftiöer SBare toeber birelt nod^ inbireft 
auf ben SKarft fommen laffen. 

@in fotd^ gut unb fauber burd^gefül^rter (£orner ift fein fd^Ied^teS 
©efd^dft unb um fo erfolgreid^er, je toeniger effeftiöe SBare l^ereinge- 
nommen toerben muß, ba bieS teuer ift unb ßinfen unb Sager* 
miete foftet. (Sine Steil^e t)on (Sorncrn an ben norbamerifanifd^en 
SBaren* unb gonbSbörfen öor aUen an festeren (ber ©ffeften* 
comer ift leichter unb gefa^rlofer, ba \a bie Stnjal^I ber ©tüde 
jetoeite befannt ift), üoUjogen ftd^ auf biefe Slrt, o^ne baß bie 
©auffierS i^re Übermad^t rüdfid^tSloS auSnü^ten, fonbem nur bie 
SöaiffierS entfpred^enb bluten ließen (man nennt bieg squeeze = 
quetfc^en). 

Sie größten ^iftorifd^en (Sornerö in SBaumtooHe — in Siöerpool: 
Morris Ranger, Steenstrand; in Sßelo ^orf: Price, Sully — ipurben 
üon biefen nur auf rein fpcfulatioer 85afiS burd^ fonfequenteS ?luf* 
taufen aller ÄontraftöerfaufSangebote in§ SBerf gefegt, enbigten aber 
meift, befonberS, toenn auf l&ngere 3^* ^^^ öuf fpätere ^ßofttionen 
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au^gebel^nt, mit bem ßufctmmenbrud^ bed Unternel^menS unb bem 
Sonferott ber fJaifcurcJ) 

Senn tpenn toirlltd^ bie Stngejtoängten ju exorbitante ^u^en 
jal^Ien müßten (bem ©ornetnbem fte§t e8 ja jeberjeit frei, auf bem 
S^erminmarfte i^re gorberung ju beliebigen $ßreifen ben SJecfung 
©ud^enben anjubieten ober, toa^ l^&uftger gefd^iel^t, unter ber |)anb 
fid^ mit i§nen ju arrangieren), fo ift bei SRol^probuften fpejieß bic 
©efal^r nid^t auggefd^loffen, ba^ überall l^er bie ju liefembe SBarc 
ol^ne SiädCfid^t auf Sofien auf gelauft toirb, um anjubienen: eineS ber 
braftifd^ften 93eif))iele berid^tet Wr. 9t. ®l^ep})erfon in feinen Cotton 
facts 1903 ((Anleitung pag. ITE): ©nige @:()inner Ratten il^re SSor* 
rdte für bie ©aifon 1902/03 um 8»/^ big 9 cts. gelauft, «fö 
nun bie 5ßreife loloffal ftiegen, öerlauften fie il^re SSorrate toieberum 
auf bem SRarfte. ©ine ber erfolgreid^ften ©Jjinnereien toar burc^ 
ben SRiefengelpinn, ben fie ^ierburd^ mad^te, toie i^r ©ircftor 
erjä^It, in ber Sage, aUe Söl^ne au^jubeja^Ien, eine ftattlid^e ®it)t* 
benbe augjufd^ütten, ol^ne ba§ ©pinbeln ober 9Kaf deinen im ®angc 
njaren. 3m fetten 3al^re tourben aud^ jur ©rfüUung öon ftontraftcn 
grofee 3Rcngen öon ©aumtooDe t)on ßiöerpool nod§ SRett? g)orI ju* 
rüdtoerfd^ifft. 3n fofd^en gäßen fann eg ber cornernben 5ßartci 
))affieren, bafe fie „erfäuft", b. 1^. bag angebiente Duantum nid^t bc* 
jaulen lann. ©ettft, toenn ba^ Äapitat ber ®|)elulanten au^gereid^t 
f)at, alle Slnbienungen aufjune^men, fo fann ber SSerfauf biefer S^ermin* 
loare nad^träglid^ nod^ SSerluft bringen. Sag fonfequcnte STuffaufcn 
aüer Äontrafte ju S^edEen beg ßornerö liefe bie 5ßreife bebeutenb 
fteigen, fo bafe bie Siefcrungen ben gaifeuren ^öl^er ju fte^en fommcn 
afe eg 3^nen mögüd^ ift, ftd^ berfetten ju entaufeern. §terburc§ 
gel^t oft ber ganje ©etoinn öerloren. S)er t)oHfommene SRuin 
einer befannten Hamburger gamilie, toeld^e bei einem an fid^ ge* 
lungenen Äaffeecorner Don ben Oegnern unbarml^erjig ©rfüDung 
forberte unb, bie, ate fd^Iiefelid^ mit allen Djjfern (c§ tourbe ber Äaffec 
fogar in ben Keinen ©efd^äften aufgefauft) bie ©ngagement« erfüllt 
tüurben, ^jefuniär erfd^öpft loar, möge als SBeifpiel für bie ©efa^r 
bei allju fc^arfem squeezen angefül^rt fein. 

®er grofee ©dtjaben beg SornerS liegt barin, bafe er ebenfo gut 
ben legitimen |)dnbler unb SIrbitragiften, toie ben ©pelulanten unb 
Dutfiber in SBerluft bringt. S)er |)änbler fann, toenn er am pa|c 

@tne anfd^aultd^e, literarifd^e @d^ilberung eineiS (SorneriS, beffen Gelingen 
tinb Sttfantmcnbrud^ bei SBeitcrfül^rung Ift in bem amerflanifd&en Utoman „The 
Pit« (Die »örfe) Don granf Storni entl^olten, bet bie fBeijenbörfc )oon ^ka^o 
sunt ©d^au^lal l^at. 
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fclbft feine S)edun98termint)erfäufe Vorgenommen l^at, fd^ItefeHd^ mit 
rdatiö Keinem SBcrIuft feinen Äontralt burd^ Sieferung ber effc!tit)en 
SSare erffltten, aBein anbete |)änbler j. ©. bie JBremer, »cld^e feine 
S^crminbörfe l^aben nnb bie 3nbuftrieIIen finb ber ^auffepartei rfid* 
fid^tSlog ausgeliefert, beSgleid^en ber Ärbitragift 

S)a§ SBenfi^n be§ XerminmarfteS ju effeltiüer ©rfüHung ber 
^ontrafte bei ber äRani))ulation beS SomerS liegt Kar auf ber |)anb 
unb brandet alfo für fiti^ feinen bireften ©ctoinn ju bebeuten. Um 
fid^ in ben Seft^ beS stock einer Xerminbörfe ju fe^en, befonberS 
in Slcto ^orf, too biefer ftodt ja nur bag ©ubftrat ber XermintranS- 
aftionen ift unb jeber ©allen offijieQ afö Sermintoare sertifijiert 
mirb, gefd^ie^t eS am beften burd^ Xerminfauf unb ©id^anbienen« 
loffen. 

®er 85eft$ t)on großen SKengen effeftiöer Stermintoare ift aud) 
für bie SDtanipuIation a la baisse t)on großem SSorteil. ^enn aud^ 
^ier fann man fidler fein, bafe ein großer 5ßoften ?;erminberfäufe, 
toeld^e nid^t eingebedEt ju toerben branden, fonbern effeftiü burd) 
Sieferung erfüQt toerben, bearish toirfen, ba Diele Seute txxc bem 
?tnbienen „bat)ontaufen'' b. ^. lieber mit SBcrluft Kquibiercn, afö bie 
Serminttiare l^ereinne^men, ber Dutfiber t)or aUem, todd^tt ^ierju 
mangefö Aopitafö unb, toeil er nid^t an Ort unb @telle ift, bieS 
unbebingt tun muß. 

(Sin ^au))ttridE ber SDtanipuIation liegt barin, ben SDtarft eine 
3eit lang fo ju geftatten, baß eine 93erfü§rung beS ^ublifumS ju 
falfd^en Engagements fid^ barauS ergibt. Stegen bie Ser^ttniffe 
für eine Ätique günftig, »cld^e bullislie gntereffen öerfotgt, fo fann 
man ^dufig beobad^ten, baß längere QÄt t)or bem ge))Ianten 6ou)) 
ber äRarft ftd^ ftarf nad^gebenb jeigt unb nad^ bem ^rSjettel ju 
fd^ließen bie Stimmung bearish ift. S)er fad^ted^nifd^e SKuSbrucf 
lautet „to make a market to buy upon". ®ie ßa^I berer, toeld^e 
ouf biefen %xid l^ereinfaDen, nimmt nid^t ab unb auf biefe SBeife 
ift ber &mxnn ber gaifeure ein jiemlid^ fidlerer. S)ie tjf^d^ologifd^e 
Beobachtung beS Outfiber^^ublifumS an ber f^onbsbdrbe ergibt \a 
genau baS gteid^e 9tefultat: ^aS ^ublifum fauft, meil bie ^eife 
fteigen unb öerfauft, toeit bie 5ßreife fallen, toäl^renb ber ®runbfafe 
bod^ maßgebenb fein fottte, ein ?ßapier ju üerfaufen, toeil e« l^od^ 
ift unb JU faufen, toeil eg niebrig unb billig ift (bie innere ©id^er- 
§eit t)orau^efe§t, toa^ bei ben @t)iet-Äonjunftur-$apieren meift ber 
^U ift). 

^ierl^er gehören aud^ bie fogenannten „wash sales" ober ©d^ein- 
öcrläufe: eine ®ruppe üerfauft burc§ eine Slnjal^l öroferg an fid^ 
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fcIBft mit ftcigcnbcn unb fallctibcn 5ßrcifen: ate ©rgcbntö cxjd^cttit 
auf bcm ÄurSjcttel: ^auffe ober öatffc. 

S)cr Dutfiber fjat in aßen ju tocnig ©nblicf unb bcfommt mctft 
nid^tö JU feigen aU bte fettigen 9totterungen unb l^dd^ftenS bie^ tote 
gejeigt, tpenig bcfagenben Umf&^e, bag aßeg nod^ ju f|)äterer QÄt, 
ate ^efultat einer Steige t)on Satfad^en unb ©inpffen, beren S5e- 
fte^cn er f aum al^nt, nod^ öiel toeniger beren quantitatit)e Sebeutung 
auf ben SRarft er ju bered^nen t)ermag. 3)a§ bie Ferren ber SßctD 
g)orfer ©aummollbörfe aber i^r ©efd^dft üerftel^en, überhaupt in allen 
gragen ber 5ßteiögeftattung, ©tatiftif, beS Siad^tid^tenbienfte^ il^r 
^anbtoerl t)on ®runb aug fennen, barüber befielt lein QtoÄ^tL 
S)aäu fel^It il^nen toeber ba^ Kapital — enttoeber finb fie felbft reid^c 
Seute ober finben in SBallftreet gerne einen reid^en 3Rann, ber an 
einem fmarten Soup mittoerbienen toiH — bie Slntoefenl^eit an Ort 
unb ©tcHe geftattet i^nen burd^ effeftiöe Erfüllung ber Äontrafte 
ba^ gröbfte 9iifiIo abjutoenben. SSor aöem aber fennen fie ben 
SRarft: eine SBiffenfd^aft, bie bem 3obber, ber täglid^ im 3fHnge ift, 
bem getoiegteften ^Beurteiler ber SSer^ältniff e beg Slngebot^ unb ber 
SJiad^frage, bem genaueften Äenner ber ©tatiftif gegenüber eine grofee 
Überlegenl^eit gibt ®enn ber SÄarft jeitigt nid^t jene 5ßreife, bie 
bie realen SSer^altniffe ergeben foQten, fonbern Siotierungen, 
tueld^e ber SReinung ber Seute entfpred^en, bie im äRarlte faufen 
unb öerfaufen. S)ie Sörfe ift oft ein feingeftimmte^ Snftrumcnt, 
njeld^eg auf bie bebeutungölofeften ®erud^te reagiert, oft aber t)oII- 
fommen unem|)flnblid^, unb bie aufregenbften SRoöa bleiben ol^ne 
SBirfung. @^ toirb erjä^It, bafe ein befannter 9leto ^orfer ©J)cfu* 
lant, ttjeld^er längere 3^* §inburd§ ä la baisse manipulierte^ einen 
beträd^tti^en 5ßoften Sermintoare in Siöerpool laufte. 3Kan glaubte, 
er f^abt fid^ gebre^t, allein ba§ loar blo^ ein Änfül^Ien, toie ber 
Siüerpooler 9Karft biilponiert fei unb ob er bereits ftarf bullish 
reagiere. 3luf biefe ^robe l^in rid^tete er bann feine (SngagemcntS ein. 

Sangfam unb öorfid^tig bei ftetigem äRarfte faufen ober öcr* 
laufen, um bann mit einem großen $ßoften ben fd^toad^ ober ftatt 
öcrantagten 2»arlt ju brüdten ober ju treiben, um fid§ fo günftige 
SSebingungen für toeitere Operationen ju fid^ern, unb fid^ bann im 
rid^tigen äRomente ju „bre^en", baS aHeS finb ftunftgriff^ toeld^c 
bloS ber tägtid^ im SRinge ©te^enbe !ennt. 

Sn biefer Äenntnig, in ber Unfenntnig ber Dutfiber, bm burd^ 
fteine SRargen toadfeligen $ßofitionen, ber rid^tigen SRanipulierung 
beö stock, liegt bie Überlegenl^eit beg profeffioneUcn ^aVitnxS, öor 
allem aud^ in ber Älugl^eit, nie gegen ben normalen @ang 
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ber ©rciguiffe, toeld^c aufecrl^alb bcr menfd^Kd^cn Scrcd^nung Kcflcti, 
unb nie gegen bie bcffer organifterte unb lapttaföretd^ere gartet an* 
äugelten, ©et gleici^en Äräften entfd^etbet jtoifd^en Sontremine unb 
SWine fd^Kefeltd^ bo^ ber Sauf ber natürlid^en SBebingungen: bie Söe* 
]^au))tung, ba§ ol^ne SiüdCfici^t auf (Sxntt, Stngebot unb SRod^frage unb 
Äonjunitur, furj aUt naturgemäß prei^bilbenben SIemente bie SRag- 
naten ber Sieto g)orIer SBaumtooUWrf e ben 5ßrei8 gan j beliebig machten, 
ift eine fromme ©age.^) 

®erabe bie (^al^nntg ber Ie|ten aRonote l^at bieiS m^Ol^f bie relatio 
Üeinaufd^ftlenbe (Srnte t>on 1907/08 fd^ien gflnftige IBebinguttgen für ^anipvda^ 
tionen ä la hausse ^u bieten. Mein ed blieb nur hd Anläufen unb nad^ furjer 
3eit mußten bie ^erfuc^e aufgegeben »erben ober fc^etterten, tto^bem tS an einer 
eigentlid^en organifierten ^ontrentine gefel^It ju l^aben fd^dnt; allein gegen bie 
finfenbe ^oniunftur tnar nic^t anjufämpfen unt) Hi^ $ubli!um jur nac^l^aUigen ^e- 
tciligung nic^t niitjureigen. 



IV. 

Xtif^nil ber %txmimxhitxait 

ttnb 



®ö ergibt ftd^ aug bcr JBctfd^icbcn^eit ber Äontraftc ftcfonbcrä 
bejüglic^ beS SSergütung^f^ficmg, bafe eine ©pannung, ^^atttat'' 
genannt^ }tDtfd^en ben etnjelnen Xerminnotterungen befleißen mu^ unb 
bicfc feine fonftante fein fonn. 

Stm einfad^ftcn geftaltet fid^ bie ©ered^nung ber tatfäd^ßd^cn 
^Parität stoifd^en Sßeto g)orI unb Stteto Drleani^, ba beibe SRärfte ba« 
gleid^e Äontraftquantum (50 000 engl 5ßfunb Srutto) unb bie glcit^c 
Sßotierung (in (Sentö :pro 5ßfunb) l^aben. Qiottpool, beffen ©d^Iufe, 
48000 5ßfunb fflttto, genau ungefähr bei ber Sered^nung ber Zata 
naä) Siüerpooler Ufancen bem SSruttogetoid^t öon 50000 5ßfunb (ca. 
100 ©allen) amerilanifd^er Sered^nung entfprid^t, notiert in ^cnccg 
(d), ebenfalls pro 5ßfunb. ®ei einem Äurfe bon 4,80 S -^ 1 Sftr. 
(Oolbparität 1 Sftr. — 4,8664 . . ^) entf^jrid^t 1 d genau 2 cts. unb 
1 ßiöer^jooler ^oint 2 SReto g)orfem. Wan ^at alfo bie entfpred^enbe 
Sioer^jooler SRotierung (a»drj/?l|)rit*Siber^3ooI entfprid^t äRfirj-SReto 
^orf) mit 2 ju multij)liäieren, um bie 5ßaritfit }u erl^alten. ^ad) bcn 
Äontraftbebingungen tirirb Sitoerpool l^öl^er fein ate 3ieto ^orf. Die 
?ßra jiS jeigt eine burd^f c^nittlid^e Spannung öon ca. 0,80 cts. ; in bcr 
JBörfenfprad^e au^gebrfidt: bie normale ^ßaritfit ift ca. 80. 

3m Saufe ber ©aifon 1906/07, ba SReto g)orf tt)ie oben gejeiflt, 
bie niebrigen Ätaffen mit bebeutenb ju Keinen offijieQen Slbfd^Ififlen 
angefefet ^atte, ftteg fie big über 200, j. 95. 

30. Suli 1906 
Siöerpool, ©d^Iufelur« 3uli/?luguft 6,79 d x 2 = 13 58 

SRett) g)orI 3uli cts. 11,10 _ 

^Parität: 198 

(Sntfpred^enb geftaltet fid^ bie Sered^nung jloifd^en l^aörc unb 
bcn anberen Serminbörfen, unter SerfidCftd^tigung beg Duantum^ 
unb ber 9totierung. 
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gür bag 8lrbitTaflc.®cfd^äft üon ^öd^fter Sffiici^tiflfcit ift btc QAU 
btffcrcnj bcr ®röffnung unb bc§ Sd^Iuffe^ bcr aWdrltc. 

Stocr^jool unb §aörc eröffnen (»efteuro^jätfd^e 3cit) flleid^jcitig 
um 10 U^r, 9iett) gor! ebcnfaUg um 10 U^r Sieto g)orfer ßeit, alfo 
ca. um 3 U^r SRac^mittogg, Sieto Dtlean^ nod^ eine ©tunbe fpäter. 
SHad^ ©rcmer Qtit finb fämtUd^e ©röffnungen unb ©d^Iüffe eine 
©tunbe fpdter. 

(Sin birefte« Äabel öerbinbet bie SWeto g)or!er öörfe mit Siöer« 
t)ooI unb bie ietoeiligcn SRotierungen toerben fofort unb ftänbig tele« 
gropl^ifd^ übermittelt. S)ie Sremcr SBaumtooHbörfe ift ebenfalls mit 
ber Siüerpooler burd^ birefteS Äabel öerbunben unb erl^ält auä) via 
Siöerpool bie fd^nellften SRad^rid^ten über ben 9?eh) ^orler TOarlt. 
S)ie Sßerbinbung über Sanb burd^ S^elegrapl^ jtoifd^en 3lm Drieanö 
unb 9teto ^orf ift in ber SRegel leine fo )j>vompit, toie bie Sßeto 
?)orfö unb Siöerpoofö. 

©leici^jeitig finb alfo bie SDiörfte öon Sieto ^orl jtoifd^en 3 unb 
4 U^r loefteuropfiifd^er 3^^* ^^ ®ange, unb toäl^renb biefe^ 3^*** 
räumet ift bag straddle-®efd^äft naturgemäjs am ftärfften. 3teto 
^orf bilbet quasi bie S^^^f^l^^fl ^^^ Siöerpooler J^erminmarfte^: 
SJremen erl^ält fomit j. JB. t)on frfi§ nad^ 11 U^r big Slbenb^ nad^ 
9 Ul^r ftänbig neue S^erminnotierungen. 

Sluf ®runb ber ted^nifd^en ©d^werigfeit, bie ol^nel^in ftarl in 
Slnfprud^ genommenen Äabel ju benü|en, ift baö 2lrbitrage*®efd§äft 
nur einem Keinen ^erfonenfreife jugänglid^. 

S)ie 3^^^^ ^^ 3l^to V^^^ H^^ ©ifferenjen reöibiert, bietet für 
offene straddles grofee SRififen ; benn burd^ bie 9tet)ifion ber ®f ala 
toirb ber SBert ber einjelnen fiontrafte unb bie 5ßarität öoUIommen 
geanbert. 

SKe^men toir ate Seifpiel bie entfpred^enben Siotierungen beiber 
öörfen oom 9.— 13. September 1906 für 9Wärj beäto. SRcirj/Slprir; 
om 11. September trat bie neue ©fala in Äraft: 

9. 10. 11. 12. 13. 

September 1907 

SiDcrpooI: d 6,66 6,61 6,48^2 6,40^^ 6,38^2 

(9?oticrung X 2): 1332 1322 1297 1281 1277 

^m gorf: cts. 12,30 12,21 12,12 11,97 11,89 

^Parität: 102 101 85 84 88 

ftü^lmanU/ ^x Zermin^anbel. ^ 
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Slm 9. @e<)tcmbcr 1906 ober toar bie 5ßarttät ber @eptembcr*9fotic* 
rungen: 

Stoer^jool 6,92 d x 2 = 1387 
mm g)orf 11,62 cts. 1162 

^Parität 225 5ßotnt8 

b. f). für bie 3Rärjnotterung toax bcrcttö bic toal^rfd^cinltd^c SSerbeffe*' 
rung bci^ Sicto ^orlcr Äontraltc^ bi^Iontiert toorbcn. 

2)a§ ber Sltbttragtft, fofem et fein Saiffccngagcmcnt in einem 
manipulierten SWonate laufen f)at, in grojse SSerlufte lommen !ann, 
ba bie 9J?anipu(ation meift lofaler SRatur ift unb er bal^er fein Sang^ 
intereffe im anberen SKarfte nid^t entfpred^enb l^öl^er liquibieren lann, 
befonberg toenn eg jum Sorner lommt, tourbe bereite toeiter oben 
auggefül^rt. ®al^er emj^fiel^It e^ fid^, im allgemeinen bie Arbitrage* 
engagement§ nid^t unmittelbar big jur gäUigleit offen ju l^aüen, 
ba, je naiver ber S^ermin l^eranrüdCt, biefe ®efal^r umfo größer toirb. 

5lud^ ©Jjelulanten unb Manipulatoren t)flegen oft i^re ®nga* 
gementg burd^ ®egentrangaftionen auf einem anberen SKarftc ober in 
anberen SRonaten ju bedfen, um nur einen 2;eil beö 9iififog ju tragen 
unb fo in einer ^ofttion um fo größere 5ßoften 2;ermine ju fon^ 
troüieren, ol^ne befürd^ten ju muffen, eD. nid^t genügenb ®etb für 
$IRargen auftreiben ju !önnen. 

Stuf baö Siififo, tt)eld^e§ ber |)cinbler (außer bei ^ßrei^öerein* 
barung: S5afig + Stuffd^Iag) burd^ bie ß^^ti^^ff^^^i^ä jtoifd^en Sin* 
!auf effeltiöer SBare unb ber Slu^fül^rung beg entfpred^enben ^^ermin*« 
t) erlaufe läuft, tourbe fd^on auf ©eite29 l^ingetoiefen. ©obalb jebod^ 
festerer effeltuiert ift, ift prinsipieH bie ^ßreiggeftaltung ber JBaum* 
toolle afö fold^e für il^n ol^ne Selang. S^n intereffieren nur bic 
Sßeränberungen, toeld^e jetoeifö für bie effeftiöe ©orte afe Dualität^«' 
Jjrämie (?luffd^tag) über S^erminnotierung bejal^It toerben. 

9iun aber ift ber SBert ber öerfd^iebenen 5ßofitionen auf bem 
SCerminmarlt ein t)erfd^iebener unb bie Spannung jtoifd^en loco 
middling unb ben einjelnen Safiönotierungen feine lonftante. Äon*« 
ftanter finb regelmäßig bie 2luf* unb Slbfd^Iäge für effeftiö gel^anbclte 
Dualitäten über loco middling unb, aU Dualitätö^)rämien burd^ ben 
SUiöfall ber (ärnte beftimmt, t)om 3;erminmarlte unabl^ängig. Stnbei 
bie ©ifferenjen ju middling loco für bie J^au^^tfäd^Iid^ften Duali- 
täten nad^ ber ^eiSlifte ber t)ereibigten SKaller ber Liverpool Cotton 
Association. 
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1907 good oid. low middl. good m. fnUy good m, m. fair 



9. ?rug. 


— 124 


40 


+ 54 


+ 74 


+ 108 




16. Slug. 


114 


-40 


+ 54 


+ 74 


+ 108 




27. @e))t 


— 114 


40 


+ 54 


+ 72 


+ 106 


i 


4. Oft 


— 108 


40 


+ 42 


+ 54 


+ 88 


9 

5 


25. Oft. 


— 84 


36 


+ 22 


+ 32 


+ 58 


O 
O 


8. «ßolt. 


76 


— 32 


+ 20 


+ 30 


+ 56 


Vi 
a 


^6. ©ej. 


— 76 


-32 


+ 22 


+ 32 


+ 58 


13. S)cj. 


74 


32 


+ 24 


+ 34 


+ 60 


? 


20. ©ej. 


76 


— 34 


+ 26 


+ 36 


+ 62 




1908 














3. San. 


— 76 


— 34 


+ 26 


+ 36 


+ 62 





SBcrglcid^en toir l^tcrmit bic Spannungen jtoif d^cn middling-Xcmtin* 
nottcrung (um 12^/^ p. m. in 2xt)ttpooi notiert) unb looo middling 
(ca. um bicfefte ßcit feftgeftcttt) Dom 26. Dftbr. big 1. SRotobr. 1907. 





26. 


28. 


29. 


30. 


31. Ott. 


l.Stoti. 


8(]^toanfund 


Dftolier 


30 


28V, 


25V2 


26 


25V, 


26V2 


4V,1 




DIt/9loö. 


31V, 


29V, 


26V2 


28 


28V, 


26V, 


5 




Sloö./^ej. 


39 


36V, 


31V, 


34 


35 Vi 


33 V, 


7V-i 




S)ej./3on. 


41 Vi 


38V2 


32 


35 


36V, 


34V, 


9V, 




San./gebr. 


43 


40 


32V2 


36 


37V2 


35 V, 


lov. 





gek./Ü)färä 


43V, 


4OV2 


32V2 


36 


38 


35V, 


iiV, 




■^ 


ä>iärä/at)rtl 


44 


41 


32 


36Vj 
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SRan crftcl^t baraug, ba§ fid^ bie Suffci^I&ge für eine Dualität 
über S9afi^ jujammenfcfeen au§ 

1. einem lonftanteren Steile =» Dualitfit loco ju middling loco. 

2. einer t)eriableren ©|)annung = middling loco ju S^ermin- 
notierung, toeld^e in ben einjelnen ^ßofitionen bebeutenb fd^toonft, 
naturgemfife um fo ftärfer, al8 bie Sieferung entfernt ift, ba ber 
8oco))reig mit bem laufenben 9Konat enger jufomm^ängt, als mit 
f)3äteren 5ßofitionen. 

^ierburd^ getoinnen toir einen ©nblidE in jene^ anwerft fd^toie«« 

tige, 3ioutine, ®efd^idE, fd^neHen @ntfd^Iu§ unb genauefte Äenntnig 

be« 3;erminmar!teg t)orau8fefeenbe ©efd^dft be« ip&nbler§, feine 

DedEungSfontrafte im Xerminmarlte }u Derfaufen. S)iefe fogenannte 

„tedge" ift quasi ber ^ßreiSträger unb eine ber Dielen jur SBer* 

4* 
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fügung fte§enbcn 5ßofitioncn auf öcrfd^tcbcncn SKärftcn muß btcfc 
gunftion erfüllen: toenn toir bte Äurüen aQer Xerminnotieruitflcit 
(aller $ßlä|e unb aller 5ßofittonen) jiel^en unb eine Äurbe be^ ietoettö 
biHigften SlngeboteS t)on effeftit)er SaumtooUe, fo totrb ftd^ nac§ 
Sage ber S)inge eine Xerminturüe für ben ^änbler atö günftigftc 
ergeben, b. f). biejenige ift bie befte, bei toeld^er ber Slbftanb 
(= 3luff d^Iag) t)on ber Äuröe für effeftiüe SBare jurjeit beg Stnfaufe^ 
im 3Serl^äItni§ jurjeit beS SSerfaufeg bie grfifeteSifferenj ergibt 
S)iefe SSer^ältniffe ju bered^nen unb öorauSiufel^en, ift bie Äunft 
beg Jpänblerg. 

2lfö Äurj*3ntereffent auf bem S^erminmarfte l^at er fid^ Dor 
allem öor manipulierten SKonaten ju lauten, benn ein squeeze be* 
beutet nid^t, bafe ©aumtooHe an unb für fid^ teuerer ift, fonbcrit 
nur bafe j. ©• bie 5ßapier*aKai*J8aumtooCe, in SReto g)ort fo unb fo 
öiel foftet, fogar ber SJebarf an effettiöer SBare jum Slnbienen 
ttjirb im allgemeinen üon lof alifiertem ©inftuffe fein. @ö lann bem ipanb* 
ler, ber in einem manipulierten SKonat fein Äurj»3ntereffe offen l^at, 
paffieren, bafe er eine riefige $ßrämie beim ©inbedfen beö Sßerfaufö* 
fontrafteij bejal^len mufe, unb fomit, toenn bie fonfurriercnben ^änbler 
i^re SSerfauföengagementä in einem anberen SKonat billiger beden 
fönnen, i^m feine 93aumh)oIIe um biefe $ßrämie teuerer ju fte^en 
!ommt. (SmSejember 1907 betrug in 9?ett) g)orf j.83. bie 5ßrämie üon 
©ejember* Termin über 3anuar'»Xermin biö ju 0,70 cts.). S)ic 
©inrebe, ba^ l^ierburd^ bie ganje ^^erminöerfid^erung, toeld^e l^aupt* 
föd^Iic^ für bie SRottoenbigfeit be§ 2;erminmarfteö angeführt toirb, 
fc^Iiefetid^ aud^ feine ©arantien gebe, unb ber Äauf auf SKeinung, 
mie eä früher war, biefelben 5)ienfte leifte, ift jebod^ fötfd^. 
3)enn fogar bie ungünftigfte ®eftaltung ber Sluf* unb SLb* 
fc^Iäge, bag UnglüdE feinen SBerlaufö^S^ermin-Äontralt in einem 
SWonat, ber ftar! ä la hausse über bie normale ©pannung mani* 
puliert toirb, mit großem SBerluft jurüdE laufen ju muffen, baö 
aUeg ift im SSergteid^ ju ben Sßerluften bie aug ben 5ßrei^ 
fc^toanfungen ber S5aumtooüe als folc^er refultieren lönnen, mini- 
mal. SBie ftc^ bie SSer^ältniffe ber SRotierungen untereinanber üorouS- 
fid^tlid^ geftalten, lä^t fid^ auö Siotierungen felbft mit einiger SRoutinc 
erfel^en; bie ^Paritäten ber Surfen geben meift einen guten Änl^alt^ 
punlt, ba ja nid^t an aQen $(ä^en biefelben äßonate manipuliert 
toerben. Slufeerbem erfährt ber |)änbler meift burd^ Siad^rid^ten ober 
©efc^äftSfreunbe, toenn fid^ eine SRanipuIation vorbereitet. S)ic ®e- 
ftaltung ber Sluffd^Idge aOerbingö, ob fie fid^ ftarf öergröfeern ober 
weniger, ift eine ©rntequalitfitSfrage, aber immerl^in bie ©id^erl^eit 



— 53 — 

üorJ^anben, bnfe cö flefd^tcl^t. — 2)icg allc^ fittb Umftänbc, bie fid^, 
toenn anä) mä)t ber ®rö^e naä), fo bod^ immerl^in etnigemta^en 
bcrcd^ncn laffcn: toic aber bie ^ßrei^gcftaltung ber JBaumtooHe ate 
fold^e fid^ fleftaltet, ba^ liegt aufeerl^alb ber menfd^Iid&en Sered^ttung, 
tjor allem jurjeit, in toeld^er ber ^aupteinfauf be^ ^anbelg gefd^iel^t, 
tväl^renb ber @mte. Xro^bem gel^ört bad ®efd^&ft be^ fdaumtooU^ 
^anbete ju ben fd^toierigften: bie fafi ben ganjen 2;ag fid^ änbertiben 
Slotierungen, beren ß^fö^incn^ong jtoifd^en ben einjelnen SKärften 
(bie Oröfee ber ?ßaritäten ju beurteilen, erforbert aHein fd^on ein 
gro§e§ 3Ka§ t)on Äenntni^ unb Übung) bie ®efal^r, ba% bie laufen^ 
ben ffurj*Sntcreffen burd^ SKanipuIation gefäl^rbet toerben, ber @nt* 
fc^Iufe, fie int rid^tigen SRamente ju tran^^jonieren, baju nod^ bie 
nötige Äenntnig ber effeltiöen SBare, be§ SSebarfg ber ©pinnereien, 
tnad^en biefen Seruf ju einem äufeerft aufregenben unb lange ®r* 
fal^rung erforbernben. SlHerbingö l^at er ben SSorteil, rein fauf«' 
männifd^ abftralt ju fein: burd^ ©rünbung ber ©aumtoollbflrfen, bie 
©inl^eitüd^feit ber ©tanbarb^ unb DuaKtdt^bejeid^nungen, ber genau 
formulierten Äontrafte, ber Sirbitration unb fd^ieb^gerid^tlid^en Se* 
ftimmungen f^)ielt ba^ :perfßnlid^e ©lement be§ SScrfel^rg mit ben 
Äunben feine grofee SRoHe. 3Ber jur beftimmten QAt eine beftimmte 
Qualität billiger liefern lann, ate ber Äonfurrent, l^at ben SJorjug, 
ber Don allen perföntid^en JBejiel^ungen jiemlid^ unabl^ängig ift. 
8lceIIität ber girma in Sieferung t)on beftimmter ®üte nad^ SSerein* 
barung (ftarfe Slbtoeid^ungen finb burd^ bie SSertragöbebingungen 
meift unmöglid^ ober bod^ unrentabel), ift ba§ einjig perfönlid^e am 
S3Qumn)oIII^anbeI. 

3)edEung§terminfdufe im SKarfte, um Sieferung öon effeftiber 
aSare j. JB. neuer @mte, toeld^e nod6 nid^t erl^älttid^, ju einem be* 
ftimmten ^eife ju fid^ern, finb toeniger gefSl^rlid^, ba bie SWöglid^* 
feit, in einen manipulierten STOonat ju lommen, leinen ©d^aben bringt. 
Sinein l^ier ift e§ bie gro^e ©d^toierigfeit, bie ^[uffd^täge ju beftimmen, 
toeld^e burd^ bie Äonfurrenj gebrüdt, oft ju niebrig angefe^t, SBerluft 
bringen Iflnnen unb aud^ oft fd^on gebrad^t l^aben. Safe bie Sluf* 
fd^Iage jurjeit ber ©rnte niebriger fein toerben, ift ja anjunel^men, 
aflein bie abfolute |)8l^e berfelben ju bered^nen, ift eine preWre ©ad^e. 
^ier mu§ eine vernünftig bemeffene ©pannung ba^ Siififo au§^ 
fd^alten. 

Stm glatteften geftaltet fid^ ber Sfauf mit Offerte „^a]x^ + 
Sfuffd^Iag" unb Serlauf „on call**, benn ba8 SRififo trifft bann ben 
Sttnel^mcr. 

SlKe SWanipuIationen, bie baS SSerl^&Itnii^ ber SRotierung ber 
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SKonatc ju ctnanber ftören, öor aCcm bic ©orncr«, finb naä) bcm 
©cfagtcn für bcn |)änbler eine ©cfal^r unb btcfer ift ballet ein ebcnfo 
großer gcinb ber SRanipuIatton, tote 5ßftattjer unb ©pinner. Site 
5D?r. ©uH^ anfangt beS ^al^reS 1904 jtoeimal bie $JJreifc Joon ca. 10 cts. 
anfangt gebruar big über 17 cts., unb nod^mafe im 9Wärj über 
16 cts. (18. aWärj ®ull^'§ ß^f^^^^^^^^^^) befinnung^Ioö in 
bie ^df)t trieb unb bie ^finblcr nur mit fiufeerfter SRü^e in 
ber Sage toaren, Äa|)itat für bie SRargen aufjutreiben, ber ganjc 
5D?arft bemoratifiert toar, bie ©pinnereien berfürste Slrbeit^jett ein«» 
führten, bebeutete ba8 für ben Raubet ben größten ©d^aben unb 3la6)^ 
teil. ®roße 5ßrei^fteigerungen nötigen i^, bebeutenbe ©ummen 
auf jutreiben, tocl^renb für Heine SKargen meift ber Slanlo^Ärebit 
auSreidöt. 

@ö liegt bal^er nal^e, baß große SöaumtooHfirmen, toetd^e bic 
SRad^t baju l^aben, eg öerfud^en, bie gaifeure unterjufriegen unb 
entgegen jumanipulieren, j. S9. ftatt il^re ®edEung§*Xermin*SSer!aufe 
einjubedfen, bem cornernben g^^f^^^^ ^^^^ gefamten SSorräte an* 
bienen, fo baß biefer enttoeber ba§ gelieferte nid^t bejal^ten fann ober 
fd^ließtid^ mit ber SBare bafi|t unb biefe mit Sßerluft an ben legitimen 
§änbler jurüdfgeben muß. 3)ie 2;erminoperationen großer S3aum* 
toollfirmen, toeld^e ben legitimen i^anbel jur 95afi§ il^re^ (Sefd^äfte^ 
mad^en, bebeuten nid^tö afö bie SBerteibigung il^rer Sntereffen, um 
ben ^aifeuren juborjulommen. 



V. 

^thtntnn^ bed ZtxminmaxtttS für bie l&atttnbiQUittbttfttie 

itnb ben S^attmbioUttiaren^anbeL 



Um bie Sebcutung unb ben SBett beg Xcrmtngcfd^äftcg in 9iol^* 
baumtoottc für ©^jintier, SBcber, Äatutibruder, ®rofftftcn ufto. 6c* 
urteilen ju Iflnncn, ift cö nottücnbig, feftjufteDen 

1. toeld^en Slntcil ber SBert be§ SRol^probufteg im 5ßreife ber 
©arne, ®etoc6e, bebrudter SBare ufto. f)at unb 

2. inwiefern ber 5ßreig biefer gabrilatc burd^ bie 5ßrei8ftuftua* 
tionen beg JRol^matcriate beeinftujst ju toerben pftegt. 

Sßor allem mujs flleid^ l^icr bemerlt toerben, ba| naturgemäß 
ouf biefe gragen eine matJ^ematifd^ genaue Stnttoort nid^t gegeben 
»erben fann. S)er ^anbcl läßt fid^, ba auf reinen S^^lcnbaten: 
5ßrei^, Xranöport* unb Unfoften berul^enb — fogar bie 3iififoprdmic 
tt)irb fd^Iießlid^ burd^ ©rfai^rung ju einer mel^r ober toeniger fon* 
ftanten ®röße — annäl^ernb re^nerifd^ erfaffen, jebenfallä bei einem 
Sßeltartilel toie SaumtooUe. ©anj anbcrS liegen bie SSerl^ältniffe 
bei ber 3nbuftrie: bei ben ®arnen entftel^en bur^ öerfd^iebene Stärfc 
(Jlummern), ©rel^ung, ®üte auS ein unb berfelben Oualität Saum* 
tooUt eine SReil^e inbiöibuetter Slrtilet, nod^ mannigfad^er finb natur- 
gemäß bie Slrten ber t)erfdE)iebenen ©etoebe: bei bebrudCten ©ad^en 
enblid^ ift bie 8Sariationi?mßgIid^Ieit eine unbegrenjte. 2)aju fommt, 
baß bei ber Söered^nung ber ©pinner* unb SScbermargen — man 
nennt l^ier üKargen bie ©umme, um toetd^e ein Quantum Qiavn (©etoebe) 
mel^r loftet, afö bag i^ierju nötige Siol^material (®arn) — unter 
öerüdCfid^tigung ber Äoften ber gabrifanlage, ber ?[rbeitölö[)ne ufto. bie 
SBerl^ättniffe nod^ lomplijiertere toerben. S)a3 große ®ebiet ber Saum«* 
tt)oIlinbuftrie bilbet eben einen lebenben Drganiömu^ au§ öielen nad^ 
eigenen ®efe|en beftel^enben ©njelbeftanbteilen, bie allerbingS toieber 
unter fid^ äufammentoirlen: ein ßufammentoirfen, ba8 tool^I in einer 
matl^ematifd^en gunition gefaßt toerben Ißnnte, bie aufäufteUen aber 
unmflgtid^ ift. Scbe empirifd^e gormel, toeld^e fid^ oftmate atö rid^tig 
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cttotcg, ergibt in anbeten gäHen ein falfd^ee 3lefultat, ba niemals 
crfd^öpfenb alle gaftorcn afe Unt)atiable eingefteüt toerben lönnen. 
8lcin tl^eoretifd^ ift bag ®cbiet nid^t ju erf äffen; um toiffenfd^aftlid^ ein 
Srgebni^ ju l^aben, mug man eine fieben^aber genau ju t)erfoIgen 
fudjen, um bann nad^ Stnalogie fid^ einen öegtiff be§ ©anjen ju 
bilben. üKit ber Sßerarbeitung ber SaumtooBe ju ©etoeben ift 
ja, toenn aud^ ein ^äviptttxl, fo bod^ bie inbuftrieüe SBertoertbarfeit 
ber ©aumtooQe nod^ lange nid^t erfd^ö))ft; man benfe an bie ßtoirnerci, 
bie 3;riIotage (fils d'Ecosse), gan j abgefe^en öon ber gabrifation ber 
©pi^en, ber SSorl^änge ufttj. uftt). 

3BiII man überl^aupt bie ^ßreiöfaftoren öon ©aumtooflartifeln 
anal^fieren, um für bie oben gefteDten gragen einen äCn^altäpunft 
ju gewinnen, fo l^at man einen fogenannten @tanbarb*SlrtifeI }u 
nel^men, b. f). einen gangbaren Slrtifel, toeld^er in fo großer SRenge 
fabrijiert toirb, bafe immerl^in ein großer SRarft l^ierfür beftel^t. 

Slfö öeifpiel fann man ben fogenannten Äalifo, eine ©etoebeart, 
toäl^Ien, ate ®amt bie entfpredjenben SRummern. Stfö ftatiftifd^e§ 
SKaterial mögen bie t)on 6. SRommel, Stuttgart öerflffentlid^ten ^rüen 
über SaumtooHpreife (middling loco ©remen in ^Pfennigen pro 
^U ^)f ®örne (36/42 ®am in ^Pfennigen pro ^/g kg) unb @e* 
toebe (Äalilo, 24" 19/18 36/42, i) in ^Pfennigen pro m) bienen. 
?luf ®runb ber Äurt)en laffen toir bie SBered^nung für ben SBert 
bcg SJol^materiafö, ber ©pinner* unb ber SBebermarge in ^ßrojcnten 
folgen für öier öerfd^iebene ß^tpi^i^ft^f toobei ber 5ßrei8 beg rollen 
©etoebeg natürlid^ 100<>/o fein mu^. 



^) S)te (&atm toctbcn mit S'iummctn bejcid^net; am gcldufiöftcn ift bie fo* 
genannte engltfd^e 9{ummertentng: 9h:. X l^ei^t ha^ X Schneller (hanks) == 840 
DarbiS 1 $fnnb englifd^e toiegen; 1 m (Sfam toiegt alfo 0,385 : x SD^etergtamm. 

S3ei (Sfemeben bebeutet: 34" bie »rette in franjöftfd^en goS. 

19/18 bebeutet: 

19 gäben auf V* ^arlfer QoU in ber Äette, 
18 gäben auf V* ^^örifer Soü im ©^ug. 

36/42 bebeutet: 

baig Äettengam ift ^x. 36, 
baiS 8d^u|garn ift 9h:. 42. 

^a» Qlam totrb nad^ ©etoid^t in @:pulen (Bobinen, cops) ober SBünben 
gel^anbelt: 

warcops (längere Spulen) gettelgarn, 
pincops (lürjere @:pulen) ©(i^uggarn. 
Male bebeutet auf 6elfaftormafc^ine, water (throstle) auf Slingf^inn« 
mafAine gef))onnen. 
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Stol^inatetial' 


@t)innet' 


äBebet' 


$reid \>t» rollen 


^letö 


marge 


tnatge 


@)etoebed |)rom 


64«/o 


15 »/o 


21 »/o 


25,3 m- 


550/0 


220/0 


23 «/o 


20,3 „ 


44 »/o 


22 »/o 


34 «/o 


25 „ 


370/0 


34«/o 


290/0 


27,3 „ 



enbcSan. 1904 

äRitlc 3ult 1904 

(gnbeSan. 1906 
enbc ©cj. 1906 

©urd^fc^nttt 50<>/o 23^/o 27% . 24,5 ^ßfg. 

SWan fielet, ba'^ bte gaftorcn bcträd^tltd^ fd^toanfcn, btc ©piniter- 
unb SBebermargen ftnb l^icr atterbingg burd^fd^nittfid^ ettoog l^od^, 
ba bon 1904 ab für biefe Snbuftrie eine ßrit feltener |)Od^Ionj|uiiftur 
einfette. 

S)tc SBeBetei öerfauft nun an einen ©roffiften, biefer an einen 
Serebler, biefer lieber an einen ©roffiften, toeld^er an einen detail- 
liften unb biefer an ba§ 5ßublifum toeiter beräufeert. 2Bir geben 
bie $ßreife in ben einjelnen ©tabien toieber, bie ©etoinne ber einjelnen 
Snbuftriellcn unb ^änbler unb ben ^rojentualen Slnteil be§ SRol^* 
probufteS, fotoeit er im jletoeilig gejal^Iten 5ßreife für ba§ gabrifat 
enthalten ift. 

^ei§ ber SRoJ^baumtooIIe 

„ beS ®arneö 

„ beS rollen ©etoebeg 
SSetfaufg^jreig be§ ©roffiften 

in rollen (Setoeben 
5ßrci^ ber Derebelten SBare 
Serfoufgpreig be§ Oroffiften 

in üerebelter SBare 
SBerfaufgpreig beg ©etaiüiften 

alles pro m SBare gered^net. 

S)icfe fd^ematifd^e SluffteÜung !ann auf genaue 9lid^tigfeit unb 
äDgemeinl^eit leinen 2(nfprud^ mad^en, gibt aber immerl^in einen Sin- 
l^altSpunft für bie ®röfee ber einjelnen 5ßrei§faftoren. 

S)ie Srage nad^ bem Stnteil be§ SJol^materiafö im 5ßreife beS 
jctoeiligen gabrifatS ober ber jetoeiligen SBare ift, fotoeit möglid^, 
hiermit erläutert, ^uv grage nad^ bem ©inftuffe ber SaumtooQ* 
))reigfd^h)anfungen auf bie anberen 5ßreife ift jugleid^ bamit eine 
®runblage gegeben. • 

3e naiver baS gabrüat ber fd^Iiefelid^cn Äonfumtion burd^ baS 5ßub* 
li!um rfldCt (©etoebe ift nä^er afö ®arn, üerebelteg (Setoebe n&^er afe 
tol^eig), um einen fo geringeren ?(nteit l^at baS Siol^material ^jrojentual 
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am 5ßtctfc. ®Ieid^äcittfl nimmt aud^, toorauf bcrcttö oben l^tngetoicfen 
toutbe, bie Snbiütbualifterung bcr SBarc ju, il^rc gungtbtiitdt ab. unb 
bcr 3)?arlt toirb bemcntfprcd^cnb ein um f o Meinerer. @§ tDerbcit 
alfo bei bcr 5ßrcigbcfttmmung nid^t fo fc^r bie ^Probufttonöfoftcn bie 
bei freier Äonfurrenj, t)or allem auf bem SBeltmarfte cntjd^eibenb 
finb, au^fd^Iaggebenb fein afe bielme^r bie Dualitäten ber SBare, bei 
Äatunen j. ©. bie rein geiftige ßeiftung ber ©d^ön^eit beg S)effin§. 
SBdre eg möglid^, Äurtjen für bie 9KarIt|)reife bcr SBare in bcn 
einjclncn angeführten gabrif* unb ^anbeföftabien ju gießen (bei be- 
brudEter SBare atö öoHfommcn inbiüibucHcm Slrtüel n)dre e^ tt)o^( 
anwerft fd^toer, beim SDctailprcifc mangcfe normaler Sln^altöpunf te noc^ 
fc^toieriger), fo toürben tool^I jtoei ©rfd^einungen ftd^erlid^ jutreffen: 

1. 3c mel^r bag gabritat ober bie SBare ber Äonfumtion burc^ 
ba^ 5ßublifum fid^ nähert, um fo unabl^fingigcr toirb beren 5ßrei§«* 
luröc t)on ber Siol^materialfuröc, fotool^I toa^ bie ©röfec, ofö ouc^ 
bcn SBcd^fet ber ©d^manfungen anbelangt; (ein glcid^jcitigcg Steigen 
ber a5aumh)oEfurt)c unb gaHcn ber ®arnlurt)e unb umgcfel^rt ift 
feine allju feltene Satfad^e). 

©egrünbet ift bieg, toie gejeigt babur^ 

a) ba| ber Slnteil beg 9io^materiate am ${Jrcif e ein jjrojen* 
tual geringerer toirb, 

b) ba§ für bie SBare, je inbit)ibueller fie toirb, um fo fpejiel* 
lere unb t)om SaumtooHmartt unabl^angigerc fßtxtanj^^ 
mfigtid^feiten befte^en. 

2. ®ic Äurücn näl^men fuljeffiöe an rafd^en ©d^toanfungen ab] 
bei ber S)etailt)erfaufgt)reiöfurt)e toürbe tDof)l bie gerabe Sinie mit 
5ßreigt)eränberungSt)erbinbunggftüdEen toed^feln. 

®ag Xermingefd^äft aU Siififoöerfid^crung für ben SnbuftrteUcn 
unb SaumtooIItoaren^änbler gegen 5ßreigfd^toanfungen be^ 9lo|' 
materiafö ift, toie tt)ir gefeiten l^aben, bann unnötig, toenn ber 
SSerfaufg^jreig burd^ einen ßieferung^tontraft geftd^ert ift. S)ie 
oben tl^eoretifd^ aufgefteHte öel^au^Jtung, ba& mit §ilfe t>on Ab* 
fd^Iüffen baö SRififo big jum ©roffiften in ücrebdtcr SBare einfd^Iicfe* 
lid^ auSgcfd^altct wirb, trifft nun in SBirflid^fcit nid^t in boHem 
Umfange ju. S)ag SRififo toirb nid^t t)om SJctaiüiften allein getragen 
unb für alle QtDV\ä)znQ^khex afö ©pinner, SBeber ufto. ift bag ®c«» 
fd^öft !ein fo glatteg, tt)ie juerft bargcfteHt tourbe. 

SBer trägt nun bie ©efal^r ber ©nttoertung beg 3iol^materiafe? 

SBar fc^on bie öeantttjortung ber grage nac§ bem ?(nteif be8 
JRol^matcriafe im 5ßreife beg fertigen öcrcbelten (Setoebeg eine fd^toierige, 
fo ift l^icr eine allgemeine Seanttoortung nod^ prefärcr. ©neg ift 
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unbcbingt logifd^ rid^ttg; ba^ 3Rft!o trägt baäicmgc ®Ueb bcr Äctte 
öom ©ptnncr jum fd^Hcfeltd^en ffionfumerttcn, ba8 9Sarc lauft, o^nc 
burd^ einen SScrfaufgfontraft bereits gebecft ju fein; 5. 99. ein ©Jjinncr 
toeld^er SöanmtooQe lauft, fte öcrfpinnt unb bann erft für baS &axn 
einen Käufer fud^en mu§; ober ein fiattunbrudCer, toeld^er rol^e ®e«» 
mcbe auf eigene Sted^nung bebrudt, um fie bann erft an ©roffiften 
obäufe^en: furg, biejenigen, toetd^e „auf Sager arbeiten" ober „laufen." 

SBirb bei einem ©pinner ein Quantum Qiaxn befteHt j. 85. 
10000 kg SRr. 32,^) fo bered^net biefer nad^ bem SageSpreife ben SBert 
bcr benötigten JBaumtooHe, fd^Iägt feine SÄargc barauf unb mad^t 
feine Offerte. SBirb fie aljet)tiert, fo fd^Iiefet er fofort mit einem 
öaumtoofll^änbler jum Xage§furfe auf Sieferung ah: er arbeitet bann 
„unter Äontraft." äRit Slbfd^Iujs ber beiben Sieferunggöerträge ift 
baä ©efd^äft eine glatte ©ad^e. Slufeer im gaUe, ba§ eine Srl^öl^ung 
bcr ?lrbeitglöl^ne eintritt, ober ber ©arnabnel^mer infolöent toirb, l^at 
er bereits bei äbfd^Iufe feinen fidleren Oetoinn. gfir SSerebler ift 
baS aiififo bann auSgefd^Ioffen, toenn fie „auf ga9on'' arbeiten, 
b. f). t)on einem ©etoebe^änbler bie rol^e SBare jugefanbt befommen, 
um biefe ju bleid^en, bebrudfen ufto. unb l^ierfür pro 9Jieter im Slfforb 
beja^lt toerben. S)er ®ett)inn ift in allen biefen gäHen tbtn ein 
rein inbuftrieQer. ®afe ®roffiften bereits ganj burd^ öefteHungen 
bcr S)etaimften gebedEt finb, ift ber 9?atur beS ©efd^äfteS nad^ too^I 
QuSgefd^Ioffen; überl^aupt bürftc baS 8fiififo mel^r bei benjenigen 
liegen, toeld^e rol^e Oetoebe in eine inbibibuelle SBare verarbeiten, 
olfo bei ^änblern, toeld^e SBare oerebetn laffen, ober bei SSerebtern, 
tücld^e auf eigene 9tedönung arbeiten. 

Sluf bie abne^menbe gungibilität ber SBare in ber fortfd^reiten* 
ben SSerarbeitung tourbe bereits l^ingettjiefen. (SS toäd^ft baburd^ im 
©angc ber Verarbeitung baS fogenannte Slbfa^rififo, b. f). bie ©d^toierig* 
feit, für bie SBare Käufer ju finben. 

3m allgemeinen bürfte too^l für bie SSerteilung beS SRififoS 
folgcnbeS gelten: Sn Qtittn ber fteigenben Soniunttur — eine 
uationalöfonomifd^e Unterfud^ung über baS SBefen berfetben, ob 
me^r burc^ baS SSertraucn oerurfad^t ober toirltid^ nur in ber 
realen Äaufluft unb :*!raft beS 5ßubtiIumS (anläfelid^ guter (£rnten 



*) 3)er ^fd^tußöertrog lägt getoöl^ttliiä^ bcm SBefteHcr einen getoiffen Spid* 
ranut ^mifd^en üerfc^iebenen ^lummttn; benn ber (Spinnet lann feine SJlaf deinen 
ittucr^olb beftimmter Orcnjen öerfd^ieben clnfteHen. 3)ie SBeftlmmung bcr ge* 
iiQuen 9Zummern erfolgt {|)äter, eventuell fuf^effioe: man nennt hitS „einteilen" 
ober „bt^ponieren". Il^nltd^ bei iBefteHungen Dom SBeber (be^ügUd^ ©emebeart) 
unb Äattunbruder (be^üglid^ SJlufter unb ^axbtn). 
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j. 93. ufto.) bcfltünbet gcl^ört nid^t in bcn JRal^mcn btcfcr Unter* 
fud^ung, jeboi^ bürftc bo^ SScrtraucn, btc „STOcinung", tool^I öon 
mand^cn genau tote bei ber ^Beurteilung bei^ (SelbmorlteS bebeutcnb 
unterfd^äfet toerben — in ßrite^ ^^ fteigenben Äonjunltur mit fteigen«» 
ben 5ßreifen fud^t jeber fo fd^neU unb auf fo lange toie möglid^ ah* 
jufd^Iiefeen, um fid^ einen nod^ billigen 5ßret^ ju fidlem. S)urd^ ben 
Slnbrang ber SRad^frage aber beftärft, forbem bie ®pxnntt, SBcber ufto. 
^öl^ere ©etoinne. S)iefe SJetoegung bauert fort, big nottoenbiger* 
toeife eine SReaftion eintritt, big bie Säger }u fel^r antoad^fen, bieüetd^t 
aud^ baö ^ßublifum toegen ber l^o^en $ßreife mit Sieuanfd^affungcn 
äurüdEl^ält ©leid^toie ber glut bie (Sbht folgt, tritt nun aud^ ^ier 
ber Umfd^toung ein. Seber fud^t feine Sngagementö einjufd^rän&n 
unb toartet jum äbfd^Iufe neuer Äontrafte billigere SSebingungen ab. 
S)er SRüdEfd^Iag trifft meift junäd^ft bie ©roffificn, toeld^c fid^ nun 
il^rer öeftänbe ju entlebigen fud^en. ©otoeit ftarfe Elemente t)or^ 
l^errfc^en, toerben bie ^eife gel^alten, fonft treten 9Jebufttonen ein. 
S^eue SefteHungen bei ben SBebem toerben nur fo toeit gcmad^t, aß 
ber Setrieb ber ©rudEerei e§ erforbert ^ierburd^ feigen fid^ bie 
aSeber gejtoungen, Heinere 9Kargen ju forbem. S)ie JRüdEtoirfung 
ouf bie ©pinner gefd^iel^t bann in analoger SBeife, 3)abei ift }u be* 
rüdEfid^tigen, bafe eg für ben S^ejtilinbuftriellen aug ted^nifd^en ©runbcn 
nod^ Dorteill^after ift, mit Keinem ©etoinne aUe ©pinbeln unb SBeb* 
ftü^Ie arbeiten ju laffen, ate ben Setrieb im einjelnen einjufd^ränfen. 

©obalb bie STOargen ftarf fin!en, toirb naturgemäß bie ^^ragc 
nad^ bem ©infaufgpreife ber SaumtooHe bie l^auptfäd^Iid^ftc. SBcr 
billig lauft, lann am SRol^material getoinnen. §ier betoäl^rt fid^ bie 
faufmännifd^e ©genfd^aft be§ ©plnnerg, ober beffer gefagt feine 
fpefulatiue. 

3n (ängtanb unb öor allem in Slmerifa, too anbere Slrbeitgöer* 
^ältniffe l^errfd^en, atö auf bem kontinent, geftaltet fid^ bie Slbtoel^r 
ber 3nbuftrie gegen bie finfenbe Sfonjunftur rabilalcr. ©nttoebcr 
toirb bie Strbeitgjcit ftarl öerfürjt (lürjerer ©tunbentag bjto. toge* 
toeifeg Slufeerbetriebfe^en ber gabrif) ober bie ®tabliffementg toerben 
ganj gefd^Ioffen unb bie Slrbeiter enttaffen, 

9?ad^ aüebem mag bie SSertoertbarfeit bcg S^ermingefd^Sfteg für 
ben SnbuftrieHen unb ^änbler in SaumtooHtoaren afö eine geringe 
erfd^einen, umfomel^r eS oft fel^r fd^toer ift, ben SBert beg ^ofj' 
materiafö in ber SBare ju fd^ä|en, ferner toegen ber ©d^toierigfeit 
ber ©enufeung beö S^erminmarfteS ju SedEungen überl^aupt, ba bie^ 
genaue gad^!enntniffe erforbert Sfilein abgefel^en öon ber bereit^' 
l^eröorgel^obenen anwerft toid^tigen Sotfad^e, baß bie Xerminnotierungen 
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ein juöcriäfftgeg öaromctcr für bie ^ßrctöcnttotrflung bcr SBaumtooüe 
bieten, gibt e^ bod^ eine SRci^e t)on gäßcn, too auä) afe 9Kftfot)er* 
fic^erung SermintraniSalttonen fe^r toertöoH ftnb. S)ie S)edung§* 
Verläufe in futures j. 85. bilben in (Snglanb ein Surrogat für ben 
^anbeterec^tlid^en Sieferung^fontraft, toeld^er in Siöer|)oot burd^ eine 
fel^r toeite Sünbienung^ffalti. bem ©pinner nid^t immer genugenb 
Garantien bietet, unb ermögtid^en ben Sauf lagember SBare nad^ 
aWuftern.^) ©pinner unb SBeber, toeld^e nur ©tanbarb»®ame unb 
'®etotbe auf Sager Verfertigen, bie relatiö im 5ßreife am meiften mit 
bem SRol^material longruieren, toären tool^I ol^ne bie SKöglid^feit ber 
Xerminüerfid^erung fe^r in SSerfegenl^eit. gür Heinere ©taaten j. 83. 
bie ©d^toeij, toeld^e burd^ bie ßoUfd^ranfen ©eutfc^IanbS, Stauend unb 
Dfterrcid^g eingefd^Ioffen ein limitiertet ffionfumptionSgebiet bilbet, ift 
biefc SSerfii^erung t>on geringerer öebeutung, ba ba§ Sl6fa§rififo ba^ 
SKfifober SRo^materialenttoertung übertrifft. 

SRand^e ©pinnereien pflegen, öeranlafet burd^ bag ©teigen ber Stuf* 
fd^Iäge fid^ ju beginn ber ©aifon burd^ (Sinfäufe in befferen Qualitäten 
für bag ganje 3al^r ju bedEen ; finb bie SaumtooHprcif e atö f old^e f e^r 
f)od) unb 'bie ©arnüerarbeitung nod^ nid^t burd^ Äontraft gebedEt, fo 
mirb toenn nid^t ber ganje Sßorrat, fo bod^ ein Seil, burd^ Xermin- 
uerlauf Verfiltert, um baS Slififo bei^ SBerttjerlufte^ toenigften^ abju- 
minbern. S)ie Söered^nung ber SKargen über ^^erminnotierung für ®amt 
unb ©etoebe ift [a fd^Iiefetid^ für ben faufmännifd^ ©rfa^renen, ber 
ben ®ang ber ®inge genau Verfolgt, feine abfolute Unmflglid^feit. 

S)er Serminmarft l^at, toie toir gefeiten, ben ©aumttJoHl^anbel 
auf eine bur^au^ folibe Safi^ gefteQt unb l^ierburd^ ber Snbuftrie 
bie aWöglid^feit eineg billigen unb fidleren Sejuge^ gegeben. SBürbe 
er nun abgefd^afft, fo toürben fi^ VieHeid^t bie SRa^teite nid^t fo 
fe^r birelt für bie intereffierten Snbuftriellen jeigen, allein bie enorme 
©d^äbigung be§ ^anbelö, ber ol^ne bie SKögtid^feit ber 9Kfifot)er* 
fid^erung faum me^r in bem je^t beftel^enben Umfange benfbar ift, 
fragto^ auf bie Snbuftrie eine 9lüdtoirlung ausüben. ®er §anbel 
märe nid^t mel^r in ber Sage, ben ©pinnern SRol^materiat ju Äauf* 
bebingungen ju getofil^ren, bie beren ©ebei^en günftig finb. 3)iefer 
©efid^t^punlt wirb Von ben ®egnern be^ Xerminmarfte^ unter ben 
SnbuftrleHen bei SBeitem nid^t genugenb getoürbigt 3)enn, ba§ bie 
Slbfd^affung ber 95aumtooIItermin-'33örfe einen lonftanteren $ßreig für 



^) ^en Sebarf in oftinbifd^er ^aumtooHe bur4) Xerminfäufe in norb« 
amectfanifc|er ju becfen, toenn erftere nic^t etl^altlid^, ift ebenfaHi^ nid^t nnge' 
brSud^Iic^. 
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SBaumtPoUe jur golge l^&tte, tottb naä) aUem lool^t niematib anju« 
nehmen toagcn. Db au(^ gcrabc ein fonftanter ^ct8 — angenommen 
11 cts. ober 12 cts. — ba8 Sbcal aller Snbuftrtellcn unb 93aum* 
tüoEtoarenl^dnbler barftettt, ift au^erbem l^öci^ft stocifell^aft, ba ^ier* 
burd^ jcber ffionjunfturgetoinn üolßommcn auSgefd^Ioffcn toärc unb 
bie laufmSnntfd^c Übcrlcgenl^eit ganj in bcn ^intergrunb treten 
toürbe. 



VI. 

SteKittig Her Sntereffettten jur %txminHx]t. 

$retö6Ubuttg ber 83aittnbioUe. 
2)ie SSattttttamUftatiftil ittib beten SJebeutititfl. 



3)te flro|cn SSorteile, toetd^c ber S^ermtntnarft burd^ bic SKflg»» 
üd^feit ber SSctftd^erung bietet, ftel^en au^er allem StoA^ü. 

Umfo beftrittener ift bic %xaQt ttad^ bem öor- unb nad^teiligem 
©nftuffe auf bie 5ßrcigbilbung. SBäl^renb bie Slnl^änger in bcmfetten 
ben t)oIIIommenbften 2tu8brudE be§ fonjcnttierten SBeltmatftc^ feigen, 
ber gleid^jeitig für ®egentoart unb ß^^i^^ft SSorforge trifft, bejeid^nen 
il)n bie ©egner afö eine ©rfinbung ber SBörf enjobber, bie ben ©pelu* 
lonten unb ber 9Kani^)uIation jum SRad^teile aller legitimen Snte* 
teffenten baö ?ßrei3monopoI in bie §anb fjjielte. 

3)ie crbittertften geinbe beg Sermin^anbefe toaren unb ftnb toie 
in ber alten fo aud^ in ber neuen SBett bie ^ßrobujenten. 

Sie alte Sel^auptung agrarifd^er ?ßarteien, ber Xerminl^anbel 
ober t)ietmel^r bie berufSmäjsige ©pefulation l^attc bie 5ßreife jurgeit 
ber @mtc niebrig, toenn ber Sanbtoirt (l^ier cotton grower) öer«^ 
fouft, um bann ber Äonfumtion mit SKefenprofit bie SBare abju* 
laffen, toar aud^ in Slmerifa fd&on an ber Siage^orbnung unb ift e§ 
nod^. Slbfd^affung be^ Xerminl^anbelö unb 2)urd^fül^rung ber ©über* 
tofil^rung, finb aud^ bort bie Sofung ber 3ntereffenten beg Söaum«« 
töoHbaucS. S5or allem ift bie SWeto ^or!er öörfe öcrl^a^t. ®enn 
ber ©üben^afö ^ßffanjer unb (Signer t)on SaumtooHe ift natfirlid^ 
OjJtimift unb felbftrebenb ipauffier unb fpefulierte ä la hausse, fd^on 
um l^dl^ere 5ßreife für effettibe SBare l^erbeijuf ül^ren ; bie ©d^toäd^e 
biefer ^ofition toar für 5Reh) g)orI eine günftige ©elegenl^eit, ba eben 
bie realen SSerl^ältniffe jtoifd^en ®tntt unb SBeltfonfum bei ben 
telatib großen ©rträgen ber 90 iger Saläre niebere ^eifc bebingten. 
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S)cr Srfolg toar, ba§ bcr ©üben Unfummcn an bic SRcto ^orlcr 
SaifftcrS ju bcjal^Icn l^atte. 

9Bcnn 9lcto ^orl ttt bcn legten Salären cl^cr bullish toax, \o 
liegt baS an bcn tatfäd^Itd^cn SBcr^ältmffen, ba e^cr SJaumtooIC- 
mangel afe Überfluß ^crrfd^tc. @eib jener Qdt finb aud^ bic 
Älagcn bcr 5JJf[an}cr t)crftummt, allein tbtn bic größere 3Sof)U 
Öaben^eit IfijBt bereits neue gorberungen auftreten, j. So., ba% unter 
15 cts. |)ro ^Pfunb nid^tS öerfauft tpcrbcn follc. SBielleid^t toerben 
fommcnbe magere Sa^rc bcn 5ßflanjen beS ©übenS betoeifen, bag 
fc^Iicglid^ aud^ baS @efe^ Don Stngcbot unb 9^ad^frage nod^ einige 
®eltung §at, ba§ cö nid^t genügt, einen 5ßreiS ju t)erlangen, fonbern 
ftd^ aud^ jemanb finben mufe, bcr i^n bcja^lt. 

Übrigens f ollte ^) eine t)emfinftige S5enu|ung beS S^erminmarftcS 
ttjcbcr t^coretifd^ nod^ |)ra!tifd^ für bcn 5ßflanjer auSgefd^Ioffen fein, 
umf otocnigcr, als jeftt größere SBcrbänbe unb ©enoffenfd^aften Heiner 
garmer befielen, toctd^c — baS 9KinimaIquantum Don 100 ©alten 
ift allerbingS für bcn ©injclncn ju gro§ — burd^ S^emtinücr*» 
laufe fid^ leidet einen guten 5ßreiS fidlem fönnen. S)aju gibt 
tt)fi^renb beS SRcifcnS bcr (Smte genügenb bullishe SRomente. 
S)ann ift baS ®efd^fift für bcn 5ßflanjer ebenfo glatt, (er bedEt bei 
SScrlauf bcr effeftit) geernteten SBaumtooIIe bcn SBcrfaufSlontraft ein) 
afö für bcn ^finblcr. 

gür bcn ©aumtoolll^änblcr ift bic äWöglid^fcit bcr S^erminbedEung 
eine SebenSfrage; bic ^ciSenttoidHung als fold^e berührt i^n int 
großen (Sanjcn nur toenig: 3Ran toirb bal^er unter bcn §änblern 
VDoijl faum einen prinjipicllcn ®egner finben, obtt)o§I aud^ ton biefer 
©eite gorberung auf SSerbefferung bcr Äontrafte unb Ufancen auf* 
ftcllt toerben, um bic ungefunbe Überft)eIuIation ju befc^neiben. 

S3ei bcr geringeren öebeutung bcr Xerminbörfe als SSerfid^crungS* 
inftitut tritt für bcn Snbuftriellcn bereu preiSbilbenber ©influfe 
me^r in bcn SSorbergrunb. S)ie in bcn legten Salären oft retatio 
l^oc^ getriebenen 5ßreife unb ftarlen gluftuationcn, üor allen bic 3Äani* 
pulationcn beS Sal^teS 1904 gaben ju Älagcn Slnlafe unb cS mürbe 
ücrfuc^t, burd^ gemeinfame Slftion unter ßitfow^nicnfd^Iu^ bcr Xejtil- 
inbuftrietten beS ganjcn ©rbfreifcS ©tdlung gegen bic SKifeftänbe ju 
nel^mcn. 2)aS ©rgebniS toaren bic SaumtooIIfongrcffc ^nb beren 
Sefd^Iüffe. 3m 3)ättelpunfte bcr ^tbatitn ftanb natürlid^ bic grage 
nad^ öcjug unb 5ßrciS beS ^Rohmaterials. @S tourbe t)orgcfdC)Iagen 

^) ^urd^ ®efege einet gtogen 3^^^ ^^r @ilbftaaten (fogenannte anti-option 
blUs) ift bie 9aumtoottfpe!ulation int ^tobnfttongebiete {elbft tetll {el^r er|(^tDert, 
tcUi$ ganj verboten. 
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neue ©eWete für bcn ^Baumwollbau ju erfd^Keßen unb SBereinbarungen 
ücrfud^t, im gälte ju ^ol^er 5ßreife internationale SlrbeitSHlrjung (short 
time) eintreten ju laffen, be^gleid^en aud^ bie Sanierung ober gar 
gfinjlid^c Sluf^ebung beg Serminmarfte^, um bie SRanipuIation ju 
beffimpfcn.^) 3m großen (Sanjen aber fte^t man l^eute in biefen 
Greifen ein, t)or allem au^ ä^nlid^en toie @.61 gegebenen Srtoägungen, 
bafe ipenn aud^ nid^t bireft, fo bod^ inbireft bag S^ermingefd^äft für 
baS (Sebeil^en aller SaumtooUbrand^en ganj unentbe^rlid^ ift. 

SBoumtDoQe afö 9io^material für bie Xejtilinbuftrie §at feine Äon*« 
furrenä ju fürd^ten, ba anbere SRo^ftoffe, toeld^e gleid^en ß^JedEen bienen 
fönnten (Seinen), bebeutenb feltener unb foftfpieliger finb. Snner^alb 
ber öerfc^iebenen SBaumtooüforten ^at bie norbamerifanifd^e burc^aug 
SKonopolfteQung. S)ie anberen ^ßroöenienjen finb burd)tt)eg§ teuerer, 
mit einziger Slu^na^me ber oftinbif d^en* S)eren 35ertoertbar!eit ift jjebod^ 
eine äufeerft befc^rfinfte (ungemifd^t ju ®axn bloS big ca. 9?o. 25 
öcrfpinnbar). S)urd^ bie quantitative Überlegenheit ber norbameri« 
fanifd^cn 5ßrobuftion — ca. ^/^ ber gefamten 9Belternte — übt biefe 
einen jjrei^fontroHierenben ©influfe über bie anberen ©orten 
aug; nur aWafo (eg^ptifd^e SBaumtooHe) §at fid^ in ben legten 
Salären ^ieöon emanJi^)iert, ^auptfdd^lid^ too^l infolge ber toad^fen- 
ben SBebeutung ber S^erminbörfe in Sllejanbria, toofelbft biefe ©orte 
ge^anbelt toirb.^) 

?lfö ?ln^altgj)unfte für bie ®renjen, innerhalb beren fid^ bie 
normalen glultuationen burd^fd^nittli^ betoegen muffen, fönnen füg* 
üd^ bie 5ßrobuItiongIoften unb femer bie obere ©renge ber für bag 
fertige gabrifat too^l ju ja^lenben $ßreife, (unter Serücffid^tigung 
beS Slnteifö beg SRol^materiafe am SEBerte) betrad^tet »erben. 

SBejüglid^ ber Sered^nung ber 5ßrobuftiongfoften liegen 
Qu^einanberge^enbe ©ered^nungen t)or, mag fid^ bei ben toed^feln* 
bcn ©rträgen, bei ber SSerfd^ieben^eit ber Soften für ©oben, 3Kelio- 
rationen, Slrbeitöfräfte ufm., bie ju (Srunbe gelegt finb, mo^l erftfiren 
läfet. SBir geben bie ate üerlä^li^ anerlanntcn S)aten aug einem 
{iirjlid^ über SBaumtooHe erfd^ienenen 9BerIe.^) 



^) 3Bie bereite ertoäl^ttt, befd^öftißt fid^ ber ßtößtc Xzü ber gac^Iiteratur 
mit blefem %fitma. ^ierju bor oHern bie ©rofd^üre öon §. ^cijmann, ferner 
^ermann ©. 2:^omatin, 5)ic SBaumtt)ottf|)eIulation unb i^re ©cfäm^funö, SBirt* 
i^Qftlid^e «ßublifation ber gürd^er $anbel§fammcr, 3ürid^ 1905. 

^) ^üä) in ßiöerpool wirb SKofo in ^ierminen gel^anbcU. 

') 2)0^ öorne angefül^rte SBerf, \>it beutft^e ©earbeitung bon „(£otton'' öon 
^' ©eine. 

ftü§(mann, ^ev 2;emiini&anbeL ^ 
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©urdfifci^mttKd^eSluggQbcn für Saumtooßgetotnnung per 2,5 §eftat. 

5ßf[üsen 1,55 S 

Sflfien 0,52 „ 

©den unb ©üngerf treuen . 1,65 „ 

^Pftonsen 0,44 „ 

»e^aden 1,34 , 

^Pflege 3,75 , 

©amen (jur Slugfaat) 0,35 „ 

Jünger 4,75 „ 

5ßpcfen 4,55 „ 

(Sntfernen 1,35 „ 

StnbertDeittge Stuögaften . 2,88 „ 

©a. 23,13 f 
?IbjÜ9lt(§: 

aBert beö ©amenö (»eld^er an Ölpreffen berfauft totrb) 4,72 g 
®urd)jc^mttönn!often für ®ett)tnnung ber Sintbaunt* 

tüpUe per 2,5 §eftar 18,41 



©urd^fd^ntttöertrag an StntbaumlooUe ..... 296 S 

Sluögaben per 8 ßintbaumloolle 6,2 cts. 

äRarfttoert ber SintbaumtDoUe bei 10 cts. per ff . . 29,69 S 
JRetngetDtnn per 2,5 ^eftar 11,10 S 

3iad^ SBered^nung ber STbfd^retbungen ufto. lommt ber SSerfaffer 
jum JRefuItat, bafe ein ©urfd^ntttöpretg öon 10 cts. pro engl, ^unb 
ein angemeffeneö SRinimum barfteUt. SBfil^renb ber legten 3a^re 
tourbe biefer ^eiS aud^ burd^tuegg crreid^t. 

9?el^men toir nun anberfeitö jur Beurteilung für bie gabrifate 
einen für bie je^ige 3eit niebrigen ?ßreig öon 8 cts. unb einen 
relatiö §o§en öon 14 cts. unb betrad^ten nad^ unferer Slufftellung 
auf ©. 57, toeld^e 5ßrei§änberung bieö für öerebelten Äalifo pro m 
ergibt. 

aSir fanben, ba§ ber Stol^materialtoert ca. 20 ^/^ bc^ Saben* 
preifeg auömad^t. 

SIngenommen, aUe anberen 5ßrei§faItoren blieben fonftant, fo 
toürbe baö m loften: 

bei einem ^eife t)on 8 cts. für middling (ca. 41 5)3fg.) : 55,6 $ßfg. 
n ff tt ff 14 „ // „ („ 7o,5 „ ): 62,4 ,, 

ä»an fte^t, bafe bie ©ifferenj faum 7 ^Pfennige beträgt, olfo 
l^öd^ftenö ca. 12 ^j^. S)ie Behauptung, bafe eine ^eiSfteigerung bis 
14 cts. nod^ lange leine lebenSgeffi^rbcnbe für bie Snbuftrie ifl, et* 
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fd^cint alfo gercd^tfcrtigt unb fclbft eine größere ©tcigcrung — fd^ort 
alletn bnxä) t)öl^cte Slrbettölöl^nc borauSjufcl^en — toirb ber 3Kono))oI* 
ftcHung bcr Saumioollc bei t^rer Uncntbcl^rltd^Ictt unb ben relatiö 
tmmet^tn nod^ niebcten ^ßrcifcti !auni ©intrag tun. ©o fonntcn bte 
5ßrcifc für 9io§matctiaI im ©ommcr 1907 bei einer 3te!orbernte 
(über 13^2 äKiQ. SaUen) auf 13,50 cts. (anfangs 3uli, ®nbe 
Sluguft) fteigen, unb nie befannen fid^ bie ©pinner, beStoegen ben 
Dollen ^Betrieb ber ^abriten fortäufefeen, ba bie SBaren Slbne^mer 
fanben unb aUeö unter Äontraft toar. 

©in ©infen beS SRo^materialJjreifeö unter 10 cts. ift felbft* 
öerftänblid^ nid^t auSgefd^Ioffen; eine bauernie ©epreffion bürfte aber, 
toenn aud^ öieUeic^t erft nad^ längerer 3^^, eine 3Rinberung ber 
$ßrobu!tion jur golge §aben unb fo toieberum eine ^eiöfteigerung 
l^erbeifü^ren, öorauSgefefet, ha^ nid^t neue ®ebiete fid^ ben ©üb«* 
ftaaten unb beren ©rjeugniS atö lonturrenjf äl^ig i) ertoeifen unb auf 
ben SBeltmarft bauernben ©inftufe erlangen. 

Snncrl^alb biefer toeiten SJJininial»« unb SKajintot®ren5en ^errfd^t 
ba§ ®efefe t)on Stngebot unb SJiad^frage, beftimmt einegteifö burd^ bie 
SaumiooIIüorräte, ©rnteauSfid^ten bejtD. Umfang ber ©rnte, anberer* 
feitö burd^ bie S;enbenj ber StejtiKoniunftur unb ®rö§e ber Sager 
an fertigen gabrilaten. S)ieje öeränberüd^en ^aftoren finben auf 
ben Sterminmdriten, ttjeld^e burd^ bie 3lrbitrage toieberum in engem 
gufammen^ange fielen, unter SBerüdEfid^tigung beg ©ingreifenS ber 
©pefulation, bie bie $ßreife mit ben Slugfid^ten auf bie 3^f^"ft i^^ 
©inHang bringt, fofortigen 3lugbrurf. S)a§ 3«f*o^^^^*^^"^^^ ^^^^ 
ma^gebenben Äurfeö für SSaumtooße ift über§au))t ol^ne ^^ermin- 
gefd^äft faft faum benfbar. 

Wtan §at t)ietfad^ behauptet, bie S^erminnotierungen bebeuteten 
eine SSorauSbeftimmung ber bann bei §eranIommen beS 3;erminS 
entfpred^enben Solopreife. S)a§ trifft bei SBaumttJOÜe too^I nid^t ju. 
aSir laffen afö ©egenbettjeiö bie l^öc^ften unb nieberften bega^tten 
Xcrminpreife bon fed^S Salären für bie einjelnen SKonate (nid^t in 
ben einjelnen SRonaten) folgen (Cotton facts 1907 nnb 1906, 
p. 43). 



^) 3ttt Äonfurrettjfä^ißfcit gcl^ört nid^t nur ebenfo gute Ouolitot — bie 
meiften ÄotonioIBourntooUcn finb beffcr gepöbelt ol3 amerifanifd^e — fonbcrn au^ 
öteid^c S5ißiö!eit, toaS öon crfteren feincgtocg« ctfüßt totrb; bie S^od^ftage naäj bcti 
teueren ÜJlalo - äl^nlid^en ©orten ift ouf beut SBeltntarfte eine ätemlid^ be- 
Ötenste. Subent toirb bie @rtrag8möglid^!eit ber Union auf 30000000 iöallen 
gefd^a^t. 

6* 
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@e))tembec 

DftoBet 

92obein6er 

^ejember 

Januar 

gebtuar 

m&xi 

Sunt 
SuK 
Slufluft 



190(6/07 

$04fter 9titt>t. 

11,18 8,58 

11,30 8,69 

11,70 8,85 

13.30 8,90 

11.31 8,99 
11,40 9,06 
11,48 9,02 
11,47 9,19 
11,54 9,19 
11,98 9,35 
13,00 9,35 
12,50 9,35 



1906/06 

^fid^ SUebr. 

11,25 6,98 



11,35 
11,30 
12,01 
12,12 
12,21 
12,42 
12,45 
12,55 



6,95 
7,02 
7,05 
7,32 
7,42 
7,56 
9,91 
8,60 



(September 

Oftobet 

Sßoöember 

^ejember 

Sanuar 

gebruor 

m&xi 

Stpril 

mai 

Sunt 

SuU 

Huguft 



12,46 10,00 
12,61 9,85 
12,30 8,65 

1902/03 
^Sc^ftcT 9aebngftei 
8,84 7,63 



8,86 

8,84 

8,86 

9,00 

10,10 

10,26 

10,57 

11,98 

13,06 

18,75 

13,00 



7,52 
7,53 
7,54 
7,53 
7,58 
7,50 
7,58 
7,62 
7,92 
7,91 
7,80 



1904/05 
^ik^fter 9hebt. 

14,35 9,40 

13,09 9,21 

12,76 9,08 

12,70 6,39 

10,98 6,35 

11,15 6,48 

11,00 6,52 

11,23 6,61 

11,23 6,64 

10,96 6,75 

11,15 6,73 

11,22 6,80 

1901/02 



1908/04 
^ad^ßei Kiebr. 

13,20 7,92 

10,82 8,03 

11,33 8,20 

13,82 8,25 

15.87 8,16 
16,75 9,16 
17,04 9,14 
17,10 9,24 
17,46 9,20 
17,27 9,25 
17,55 9,25 

16.88 9,86 



^54ftet 9Htbrigftet 
8,95 7,00 



8,37 
8,20 
8,25 
8,62 
8,08 
9,08 
8,67 
9,70 
9,68 
9,65 
9,40 



6,92 
6,90 
6,90 
6,93 
6,94 
7,10 
7,18 
7,26 
7,31 
7,27 
7,12 



©in red^nerifd^er SSerfud^, bte S)urd^fd^mtte ber ßo!opretfe mit 
bem borget für btefen Termin bejal^Iten (unter iBerüäftc^tigung ber 
^uffd^Iäge) im 3ufi''^'>^^>i^<ii^9^ S" bergleid^en, fd^eitert an bielen 
<Sd^n)ierig{eiten: ^ov aüem baran, bog nid^t alle Termine gleid^e 
^ebeutung ^aben, ba nur einige äRonate ber tegimitimen ißerfid^e« 
rung ^auptfäd^lid^ bienen, anbere tiortoiegenb fpeMatibe tlmfä^e auf« 
toeifen, anbere toieber gau} toerna^fäffigt toerben. Slugerbem ftnb 
bie ©d^toanfungen fo beträd^tlid^, ba^ baS arimetifd^e äJ^ittel fogar 
auiS Dielen ^Dotierungen o^ne SBerfidEfid^tigung ber Umfäge ali ju> 
fäQige ®tö^e erfd^etnen mufi im IBerl^ältniä }u ben geringen ^iffe« 
renjen 5tirifd^en ben einzelnen ^ofttionen im ©anjen. 
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SKd^ttg tft ber ©cbanic bcr Sßorau^bcfttmmung nur infofem, 
als ba^ SScr^ältnig bcr einjclttcn SKottatc jucinanbcr in rincm be* 
ftimmtcn Stugcnblidc fid^ mctft nad^ bicfcm @cftd^töj)unftc regelt. 
S)cr 3^ermtnmarft bered^net eben nad^ ben momentan gegebenen 
SBcr^filtniffen (SSorrfite, ©tärle ber SRad^froge) unb benen ber 3"* 
fünft, fotoeit fie fid^ fd^ä^en unb öoraugfe^en laffen, (©röfee ber 
©rnte au^ bebautem Slreal, ©tanb ber $ßftanjen unb SBettemad^rid^ten 
fd^ä^bar, t)orau§ftd^tttd^e Xenbenj ber XejtiIfonj|unftur) iie 5ßretfe 
ber Steferungen für ba§ ganje 3al^r. ®ne Änberung btefer ^attoxm 
beeinflußt natürlid^ nid^t nur bte momentanen Sofojjreife unb 
naiven Sermine, fonbern ^at aüd^ eine me^r ober toeniger grojse 
SRüdCtoirfung auf alle 5ßofitionen, b. f). genau formuliert: ®er ßu* 
fammenl^ang aller $ßofitionen ju einem gegebenen Qtit^ 
))unfte untereinanber ift enger aU ber gwfönimen^ang ber 
9iotierungen einer $ßofition ju öerfd^iebenen Qtxtpnntttn. 

2lfö bead^ten^toert ergibt fic^ aug ber SRatur be§ S^erminge« 
fd^äfte« baä golgenbe. ©S befte^t börfentec^nifd^ bie SERögtid^feit auf 
12 aWonate §inau§ ju laufen unb ju öerfaufen (meift toerben nur 
5 big 9 SRonate im 9Sorau§ gel^anbelt). S)urd§ bie SKfiglid^feit, bie 
SöaumtooHe einjulagern, ober eingelagerte ©aumtooHe ju l^alten, loenn 
bie fjjätere Slotierung entfj)re(^enb l^ö^er ate bie beg naiveren 
S^erminö, ift eine gewiffe (Srenje für ben SReJjort (SRejjort: $ßrämie 
beg fpäteren SWonatö über ben öor^ergel^enben) unter ben einjelnen 
5ßofitionen gegeben. 9)?an red^net bie Äoften beg Über^atten^ für 
einen SKonat auf ca. 0,07 et, bei einem ®elbfa§ t)on ca. S^/o unb 
einem normalen 5ßreife öon 9 big 10 et, pro 5ßfunb, (in ßeiten bon 
®elblnapp§eit — bie eingelagerte SBare toirb natürlid^ lombarbiert 
— entfpred^enb mel^r). ^olglid^ toirb im SlUgemeinen bie Siifferenj 
beg fpäteren SRonatg jum früheren 0,07 biö 0,10 et faum überfteigen. 

S)ie relatit) furje 5ßeriobe ber 5ßflüde, toeld^e ®nbe Sluguft big 
Sanuar/gebruar bauert, bringt meift über ^/^ beg ganjen ©rtrageg 
auf ben SKarft @g toirb ba^er für bie S^ermine Dftober big Suli 
in fid^ eine ftaffetoeife Steigerung ber SZoticrungen untereinanber 
fic^ ^crfteHen alg golge ber Soften beg Über^alteng. 

55ie ©röfee beg 3)eportg, b. §. ber 5ßrSmie beg früheren SKonatg 
über ben fpäteren ift logifd^ nid^t begren jbar. 9ng golge unb Seiä)tn 
t)on SKanipuIationen k la hausse gab eg fd^on ©cportg öon faft 1 et 
(tjgl. fturfe 1903/04) jtoifd^en jtoei aufeinanbcrfolgenben $ßofitionen. 

3m fd^neDen Äuggteid^e unb ber rafd^en ^Regulierung ber 
SRarftDer^ältniffe für bag ganje 3a§r liegt ber enorme SBorteil beg 
Xermingefd^äfteg: ^ßflanjer, Kaufmann, 3nbuftrieIIer ufto. I^aben 
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juglcid^ auä) ftctö eine 2lrt Satomctcr unb toiffcn, toic bcr SBcltmarft 
über btc 5ßrci[c bcr ©aumtoottc in Oegcntoart unb 3"l**^ft ^^^'ft- 

Äfö ben natürfid^en Sebingungcn l^ctcrogcneö STOomcnt tritt beim 
2;crminmarfte bie fogenannte „ted^nifd^eSagc* be§ SKarfte^ ^inju, 
b* f). bie SBerl^filtniffe ber offenen ©ngagement^, beren ©iSproportionaU«* 
tat ber SKanipuIation bie ^anbl^aben gibt unb burd^ bie Dutfiberg[|)elu* 
lation tjerftarft toirb. 5IIIe einfd^fägigen t^eoretifd^en Setrad^tungen 
hierüber tourben bereite oben befprod^en. Sntoieloeit bie Umfd|e, 
Sobber«», ?lrbitrage*, SiedEungSgefd^äft finb ober rein f|)eIulQtit)er SRatur, 
ba^ entjiel^t fid^ jeber ^albtoegS jal^Ienmäfeigen ÄontroUe. 3)ie fub«* 
jeftiöen ©d^ä^ungen nad) beut ©efü^Ie unb ber SBfirfenmeinung finb 
ju fubtil, um in toiffenfd^aftlid^er gorm SBertoertung finben ju 
äu fBnnen. Stn ®anjen toerben bie ©nflüffe ber 9Kani^)uIationcit 
oft überfd^&^t, ba nid^t ade 3^ermin))reife üon bem legitimen Jpanbet 
öon SBebeutung finb unb oft nur in rein fpefutatiben Xran^attionen 
befte^en: ein Slrgument gegen ba§ Sermingefd^äft in ben Slugen jener, 
toeld^e nid^t im ©d^aben für legitime Sntereffen, fonbern im ©))icle 
an fid^ bag SSertoerflid^e ber ©pelulation erblidCen. 

®g lann ber Sßanipulation bei günftigen Umftfinben too^I ge- 
lingen, ben SBeltmarltpreig für SaumtooIIe auf fürjere 3^* 8» 6^* 
einfluffen. ©ne längerbauernbe, toirllid^e Äontrolfe beö ganjen SBelt* 
marfteg burd^ eine ©pefulantentruppe, felbft burd^ SSefi^ großer ©cftfinbe 
an effeftiüer SBare ift bei einem ?lrti!el toic ©aumtoolle ganjtid^ aug* 
gefd^Ioffen. 

öejüglid^ ber Oröfee ber ©d^toanlungen an einem Xage in 
Sieto 2)orfer $ßunften = ^j^^^ ct. ift, enH)irifc^ feftgeftettt, ju 6c* 
merfen: eine gtultuation bi^ 5—8 ^n!te ift ru^ig, biö 15 5ßunftc 
normal, fiber 25 5ßunlte fd^on betoegt ju nennen. S)ie ©ifferenj 
ber einjelnen Xage (©d^Iufefurfe) bürfte aber im 2)urd^fd^nttt 
Heiner fein, afe ber Unterfd^ieb ber ^öd^ft unb niebrigft ge- 
ja^Iten 5ßreife am felben S^age. 3ltö Slnlage folgen in Xabeüen bie 
Solopreife t>on Stetb ^orf unb Sit)ert)ooI für eine SRei^e öon Salären 
unb bie Xerminpreife Steto ?)orfö für ba§ rul^igere Sal^r 1905/06 
unb baS betoegtefte 3a§r 1903/04. 

SSon größtem Sinfluffe bei ber ^ei^bilbung finb naturgemäß 
bie ftatiftifd^en Siaten, toeld^e teife burd^ ftaatlid^e Organe, teite ton 
ßeitungen unb ßritfd^nften nad^ beftimmten ©efid^t^punften beröffent« 
lid^t werben. 

Unter ben offijieHen $ßubIifationen nehmen bie fogenannten 
„SBureauberid^te'' beS U. S. Departement of agriculture bie erftc 
©teHe ein: 
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1. Sm Sunt totrb ba^ mit SSaumttJoHe bebaute 2lrcal (acreage) 
gefc^ä^t unb jtoar für ieben ber SaumtooUftaaten in ^ßrojenten bcg 
im öorigen 3al^rc bebauten SanbeS. 2)iefe 5ßubIifation toirb l^aufig 
fpäter reöibiert. 

2. Stnfangg ber 3Ronate öon 3uni bi§ Dftober influfit) er* 
fc^einen bie Serid^te über ben ©tanb ber (Srnte (condition of 
Cotton Crop). ®ie geftfteHung flefd^ie^t in ^ojenten, toobei 100^/^ 
einen öoHfommen gefunben, bon aüer Sefd^abigung burd^ Snfeften 
unb S)ürre freien 3^1*^^^^ ^^t burd^au^ normalem SBad^^tum unb 
normaler (SnttoidEIung barftellen. 100 ^/o bebeuten alfo an ftd^ fein 
unerreid^bareS ®rgebnig unb fogar eine condition barüber ift tl^eo* 
retifd^ nid^t au^gefd^Ioffen. 

3. Stnfang ©ejember toirb eine (Srntefd^ä^ung erlaffen (Crop 
estimation). 

Stufeerbem erfd^einen burd^ ba§ U. S. Census Office öeröffent- 
lid^t, Don 3tnfang (September big Snbe Sanuar ^albmonatlid^ mit 
einem ©d^Iufeberid^t im SKSrj bie fogenannten „®inner*95erid^te'^ 
lüeld^e bie 9D?enge ber big ba^in egrenierten Saumtoolfe angeben unb 
einen 9?üdffd^tu| auf bie ©röfee ber @mte geftatten. 

Unter ben privaten ftatifiifd^en ®aten fpielen bie öom Fian- 
cial & Commercial Chronicle, New York, afö bem bebeutenbften 
amerifanifd^en ginanj* unb ^anbefeblatte gemad^ten Sluffteßungen bie 
erfte SRoIIe unb toerben in offijiellen 93örfenberid^ten j. S5. in Söremen 
ate aut^entifd^e Quelle Deröffentlid^t. 
©ie umf äffen: 

55ie SRad^rid^ten bejügtid^ ber Srntebetuegung (Movement 
of the Crop): 

Receipts at ports: ?Infünfte in ben |)afen, toeld^e man ge* 
tt)ö^nlid§ in „©ulf unb „atlantifd^e" §äfen ju teilen pflegt. 55^mer 
9(ngabe über bie ©röfee ber Stocks (SBorräte) in biefen §äfen. 

Exports from ports: Serfd^iffungen inS SluSlanb; bie 
amerifanifd^e ©tatiftif unterfd^eibet afe ©jportlänber meift nur 
Grreat Britain unb fa§t S)eutfd^(anb, granfreid^, SRufetanb, 2tfien^ 
Slfrifa ufto., unter „kontinent" jufammen. 

Movement at the interior towns:Slngabeber9tnfünfteunb 
Stocks in ben ^auptl^anbeteftäbten beg Snnem (Chronicle jä^lt 33 auf). 

®ag fogenannte overland movement, ttjorunter man bie 
9D?enge SBaumtooIIe öerfte^t/ toeld^e auf bem ßanbtoege überl^aupt 
(gross ov. mov.) öerfrad^tet bejto. toeld^e ben nSrblid^en ^Iä|en unb' 
©pinnereien jur S!onfumtion (Sjport nid^t mitgered^net) jubirigiert 
tt)urbe (net ov. mov.). 
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2lu§ biejcn gaf toten ergibt ftd^ bic iDid^tige @tö§e beö „came 
in sight** ober „brought into sight" (in ©id^t lommett); fie toirb 
bered^net, inbem man: 

bie Slnfünfte in ben §äfen, 

ben SBerbraud^ ber fübfid^en ©pinner (Southern consumtion), 
i>a^ net overland movement jnfammenjäl^lt, unb, im galle, 
baJ5 fid^ bie Stocks in ben interior towas tjergrö^ern, biefc^ 
$ßlug juabbiert, im gaHe beg Slbne^men^ ba§ 3Kinu^ fubtra^iert. 
Wtan pflegt ju bered^nen: 

1. bie SKenge toä^renb ber SBod^e ({eben S^eitag Sfbcnb) 

2. bie SWenge loäl^renb ber ©aifon {ab 1. ©eptember). 
®ie ®röfee ber big 31. 9Iuguft in ©id^t gebrod^ten SWcngen er* 

gibt bie ®röfee be^ Commercial Crop b. f). ber in Jpanbel ge* 
fommenen bejto. nad^toei^baren (Srnte, toeld^e aud^ immer afö @rnte 
lurätoeg üerftanben toirb. S)er Umfang ber toirHid^ in einer ©aifon 
geioadEifenen SSanmiooUe lann nur approjimatit) gefd^ä^t toerben, ha 
bie SBorrate, »eld^e bie 5ßftanjer in bie neue ©aifon überl^alten, ftc^ 
ber ©tatiftil entjiel^en. 

2)ie SSered^nung beö fogenannten Visible supply (ftd^tbare 
SSorrSte) gefd^ie^t für SaumtooUe überhaupt unb norbamerifanifd^e 
im befonberen. S)ie SBorräte ber ©pinner (Invisible supply) toerben 
fd^fi^ung^toeife periobifc^ publijiert. 

§ierau§ ergeben fid^ aud^ bie ®röfeen be^ einl^eimifd^en SSer«' 
braud^eg — man unterjd^eibet Southern unb Northern consum- 
tion. ©ie 3Kengen ber auf bem kontinent, in ®roJ5britannien t)er* 
brandeten SRengen toerben ebenfalls fd^ä|unggtt)eife publijiert. 3)ie 
größte Stutorität auf biefem ©ebiete ift Wir. X^omaö 9t. eitifon au§ 
Siöerpool. 

S)ie burd^ bie ftaatlid^en Organe öeröffentlid^ten ®aten über 
acreage toeid^en t)on benen be§ Chronicle meift ftarf ab, t)or ädern 
aber jeigt bie ®rntefd^d|ung be§ U. S. agricultural Departement 
burd^toegg eine bebeutenb ju niebrig angefe|te Sered^nung. SBit 
laffen biefe Estimations unb bie ©röJBen ber ©rnte in Satten nad^ 
85ered^nung be§ Chronicle folgen, bemerlen aber ^ierju, ba§ bei ber 
ftaatlid^en ©d^ä^ung bie fogenannten Unters (furje SBaumtoottfafem, 
toeldie t)on ben bereite egrenierten ©amenfömem burd^ einen nod^* 
maligen analogen Vorgang gewonnen toerben) nid^t mit inbegriffen 
finb, toä^renb fie beim Commercial Crop mitgered^net toerben.^) 

^) Um bie (Ernten ju t)ergletd^en, red^ttet man in Statistical bales t)on 
600 (frül^cr 400) ?Pfunb SRcttoöetoicJ^t, otte anbeten ^uffteHunöen finb in ©allen 
'( t)on altueQem (^etoid^t (running bales), aud^ bie ®röge beiS commercial crop. 



I 
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©taatlid^e ©d^Slung 


QttS|e ber ISntte 


Stielet: 






naä) Chronide 


xmtti^ä)Hit um 


1906/08 


: 11,678,000 




— 


1906/07 


: 12,546,000 


13,550,760 


1,004,760 


1905/06 


: 10,167,818 


11,319,860 


1,152,042 


1904/05 


: 12,162,700 


13,556,841 


1,394,141 


1903/04 


9,962,039 


10,123,686 


161,647 


1902/03; 


10,417,000 


10,758,326 


341,326 


1901/02: 


9,674,000 


10,701,453 


1,027,453 


1900/01: 


10,100,000 


10,425,141 


325,141 


1890/00 


: 8,900,000 


9,439,559 


539,559 



Wlan fielet/ btc Slbtocid^ungcn ftnb fe^r beträd^tlid^c. Um Don 
ber ©d^toterigfcit, bic (Srnte aud^ nur annä^crnb ju fd^a^en, ein 
93i(b }u geben, laffen totr gteid^faUS bte ©d^ägungen ber äRitglieber 
ber 3lm ^orfcr, ber Siöerpooler uf». SBaumtooQbörfen unb bebeuten* 
ber Seute (unb ©pefulanten) auf bem ®ebtete be^ SaumtooUl^anbefö, 
ebenfattS meift im ©ejember aufgefteHt, für bie ®mtc öon 1906/07 
folgen. Siicfe ergab nod^ S9ered^nung beg S^ronicle 13 550 760 SJaHen 
(Cotton facts 1906 p. V/VL) 

S)ic ©d^ä^ungen toaren: 
S)urd^fd^n. ö. 161 SKitgL b. ©aumtooübörfe t)on SReto 2)orI 
,; 148 „ „ „ „ Stocrpool 

127 , , „ „ mmpf)x^ 

46 „ „ rr M ?)aä00(£tt5 11996 999 

„ 108 ^ „ „ „ §at)re 12 708 000 

„ 108 „ „ „ „ ©aüanno^ 12183 546 

m^. SReiU »rof., Sonbon 13 000 000 ju 13 500 000 



tt 



tt 



n 



tt 



tt 



tt 



tt 



Statten 
12 457 000 
12 443 000 
12 682 596 



M 



n 



» 



X^e 9ieto DrIeonS Times-Democrat (ejcL Unters) 
ÜÄrg. Sot^om, SCtejonber & 60., SRetti g)otI 
aSr«. 3L «Rorben & (£0., „ . 

9Rr8. 3. @. iöac^ & 60, 
atttS. ®td ©ruf. & 60, 
3Rr». e. g. Button & 60., 
äRrS. S^eo. §. gJrice, 
a»r. Sttttoob SJioIett , . 

@out§em @otton ^ffoctatton (e^cL Unters) 
3Kr. ?trt^ur S- Sufton, Siöertjoot . . . 
9len)butger @otton @o., @renaba, iD^iff. . 
ÜRtS. SBcil ©Tot|er8, aRontgomer^, «la . 
aßrS. ®cnni8 ©tntt^ & ©o., aKemp|t8 2:enn 
U. S. Departement of Agriculture (ejcl. linters) 



12 450 000 
12 150 000 
11 250 000 
12 118 424 
12114000 
12 490 300 
11750000 

12 500 000 
11146000 

13 000 000 
13 775 000 

12 650 000 

13 000 000 
12 546 000 



3Kr. 3. 2;emple ©wot^me^ ». a)ir8.@»oat^me5 & (So., 9Jeto g)orf 1 2 275 000 
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@8 Itcflt auf bcr ipanb, bafe man auf vielerlei SBctfe t)etfud|t 
^ot, em|)mfd^c ®cfc^e jtoifd^cn bcn ftatiftifd^cn S)oten unb bcn ^ßreifcn 
aufäufinbcn, unb ntond^e StufftcÜungcn finb ntd^t toertloö. 

Sntcrcffant unter anbcrcm ift j. 85. btc ©cred^nung, on toeld^cm 
Xagc in bcn öcrfd^tcbcncn Sauren ^1^, V4, ^/s iifto. ber Srntc in ©id^t 
fam unb toir geben anbei biefc S)aten toieber, toeld^e bic SJetDcguitg 
ber 6m te toäl^renb ber ©aifon am beften öeranfd^aulid^en. 



1906/07 



1906/06 



19001/6 



1903/04 



1902/08 



1901/02 



1900/01 



1899/1900 



1898/99 



fc^ttitt 



V5 



24. Ott. 
81. Ott. 
14.9100. 

18. ^ea- 

lo.SJan. 

6.^ebr. 

2i.5«bt. 



16. Olt. 
24. Ott. 

7. 9100. 

4. Ses. 
18. 3an. 
22.fjrebr. 
i9.aRftTi 



18. Ott. 
26. Ott. 

10. 9loo. 
10. Ses. 

s.gcbr. 
i8.9Räta 

6.9(pitl 



22. Ott. 
29. Ott. 
9. 9loo. 

30. 9)00. 

29. 2)e$. 

18. j^an. 

i.fjebr. 



16. Ott. 

23. Olt. 

6. 9I0O. 

4. Ses. 

9. 3an. 
3i.:3[an. 
i7.f$e6r. 



22. Olt. 

29. Ott. 

11. 9loo. 

10. Sea. 

11. Q[an. 
4.^bt. 

26.9ebr. 



17. Ott. 

24. Oft. 

7. 9200. 

6. Sea- 

10. jgtott. 

7.3febr. 

s.anftra 



13. Ott. 
22. Ott. 

6.9100. 

4. Des- 
14. ^an. 

7.fJebT. 
23.^br. 



16. Oft. 

26. Ott. 

6.9100. 

80. 9^00. 

28. Des. 

18. i^an. 

4.f^ebr. 



18. Olt. 

26. i:^u. 

9.9too. 

6. Des. 
11. 3an. 

e.^ebr. 
24.^br. 



SKäl^renb ber 3^^^ ^^n SJeginn ber Bearbeitung be^ SBoben^ 
big jur t)oHenbeten @rnte, alfo ca. SRitte SKärj bi§ (£nbc S)ejember, 
fpielen bieSBetternad^rid^ten au^ ben ©aumtooQftaaten eine grofee 
JRoUe, ba ber ®rtrag ber ©rnte l^auptfäd^IidE) öon meteorotogifc^en 
SSer^ältniffen abhängig ift. Über Temperatur, Siegenmengen ufto. 
loerben täglid^ Scrid^te ausgegeben. 

©ei ben großen fpefutatiden Sntereffen öerfte^t eä fid^ öon felbft, ba6 
äße biefe Sßeuigfeiten nad^ Säften tenbenjiöS auSgenü^t toerben, um 
ben äKarft im getoünfd^ten ©inne ju beeinftuff en. ^) |)ört man auf 
bie SaiffterS, fo fiel }. 95. ein reid^tid^er, wohltätiger Siegen; ^ört 
man auf bie |)auffierg, fo ift infolge ber SBoIfenbrüc^e ftd^cr 
f^äblid^e SBurjelfäuIe ju ertoarten. S)a§ aud^ bei aUen ©d^äfeungen 
meift natürlid^ ber SBunfd^ ber SSater be§ ©ebanfenS ift, liegt 
auf ber §anb. 

äWit nod^ größerer SSorfid^t finb bie l^alboffijiellen ®erud^tc 
aufäune^men über bie Operationen ber großen ©pefulanten, ob biefe 
ä la Hausse ober ä la baisse liegen. S)enn, ba§ ein ^auffter, tpenn 
er bie greife genügenb getrieben unb Seute brauet, bie i^m feine 
teuren Äontralte nun ablaufen, bieg am beften an bullisclie Dutfibcr 
beforgt, ift eöibent. S)ie 93?adE)t ber gaifeure beftel^t barin, möglid^ft 
t)iele 9Kitläufer ju §aben; ©utt^g großer ©nftufe lag ^auptfdd^lic^ im 
unbebingten SSertrauen beg $ßublifum8 auf bie SRid^tigleit feiner äReinung. 

^) ®0l. einleituiifl be« Slttffa|e» „Sources of cotton supply" t)on 5(. ©d^epper* 
fon, cotton facts 1904. 



vn. 



XJor» uttb Stm^teile be§ %ttmin^anM& in äßaren übersättigt 

ttttb @teQttttg ht& (Sefe^geberd $tt bentfelben. 
SRJiglid^Ieit ttnD Sßert einer aSatttttttioatertttittbarfe in &re»tett. 



3in SSor^crgc^cnbcn tourbc üerfud^t, t)on beut Xcrmin^anbct in 
SBaumiooUc, bie i^rer SBeltbcbcutung atö Üio^ntatcrial unb bcr enormen 
fpelulatiüen Sntcreffen toegen tool^I afö ©tanbarb«»®|)efuIattongarttfet 
bejetdinet tocrbcn barf, ein SBilb ju geben unb jugleic^ burd^ ein 
fonfret aufgearbeitete^ S5eifpieIäberbent)oII§tt)irtfd^aftIid^en9Bert 
be§ Xerminl^anbeU über^oupt ein Urteil ju erlangen. 

®ie S^age nod^ ben SBor* unb Stadtteilen be^ Sermingefd^afteg 
ift burd^aug aftueQ; ba^ beutfd^e Sörfengefe^ ift jtoar reüibiert (SRo* 
belle öom 8. SRai 1908), läfet aber noc^ öiele SKünfd^e unerfüttt; 
in Stmerifa befielet eine ftarfe bemofratifd^c Sßartei, weld^e bie futures 
befonber^ in SaumtooHe burd^ bunbeggefe|Hd^e§ SSerbot — alfo eine 
fd^drfere SRa^na^me ate in ©eutfd^Ianb — abfd^affen will, toa^ in 
einjelnen ©taaten befonber§ im ©üben bereite teiltoeife gefd^e^en ift. 

S)ie 2;atjad^e, bafe bie aKe^rja^I, ber bei ber ©efefegebung be* 
teiügten SBoIföDertreter burd^ eine laum minimale ©ad^fenntnife be§ 
SEBefenS biefe^ 3nftitutö in i§rem Urteile getrübt ift^) ober einen 
burd^aug einseitigen ©tanbpunft einnimmt, mag ja für manc^e§ aU 
(Srllärung bienen — foü eö ja aud^ im ^Parlamente nod^ Seute geben, 
bie offen mit el^rlid^er Überjeugung für bie Doppelwährung in 
S)eutfd^Ianb eintreten. 

3)er 2;ermin§anbel in SBaren ift feine Srfinbung ber Sörfen* 
Jobber, fonbem l^at fid^, toie gejeigt, ben SBerl^ältniffen ber mobernen 
@ntn)idE(ung Sled^nung tragenb, auS bem fiieferungSgefd^äfte in inbi« 
öibueH bcftimmter 3Bare l^erauggebilbet. ©afe eine fofc^e Snftitution 
ausarten fonntc, bieHeic^t mufete, ift flar, fo gut bie Srfinbung be§ 
5ßapiergelbcg, ber Sanfnote, ber Slftie ufm., anfangt afö StUertoeltg*» 

^) ^ie 3)ebatten über \>a» »ötfengefel im 9let^9tage 1896 toenigftend 
müffett nnbebingt biefen d^nbtud l^intetlaffen. 
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l^eilmtttel ge^jrtcfen, atebalb })crTit}töfc (Sntartung uitb SRcbentDirfungcrt 
jeitigtc: man glaubte ja anä) im SKorpl^ium, ß^Iotoform uftt). unb 
in ncucfter Q^xt j. ©. in bcn Siöntflenfttal^Icn ©ntbecfungcn t)on nur 
l^cilfamer SBirlung gcfunbcn ju §aben, unb toar fc^r erftaunt, ba§ 
unüorfid^tiger ®cbrauc§ grofee 3iad^teilc im ®cfoIgc l^attc. 3)amit 
aber ift nod^ fein SRed^t ju einem a^obiftifc^en SBerbammungSurtcil 
gegeben; bei rid^tiger Slntoenbung fte^t bie 9?ü^tid^feit aufeet S^age. 

S)ie Sntention be§ SReid^öbörfengefefeeS, ben Dutfibern nad^ 
Äräften bag Sörfentermingefd^äft unjugänglid^ ju mad^en, ift eine 
t)oQfommen rid^tige getoefen. S)er unerfahrene Outfiber ift burd^auS 
fc^äbli^, er ift bag fiorrelat beg gaifeur^; bie Überüorteitung be^ 
erfteren mad^t 5ßreignotierungen mögtid^, weld^e bem legitimen Raubet 
auggefprodften nad^teilig finb. Slllein toeniger hierin lag ber pf^d^o- 
logifd^e Slnftofe ju biefem ®efe|e unb feinen SKafena^men, ate int 
JReibe unb ber immer ftäricr l^eröortretenben JSeöormunbungöfud^t 
burd^ ben Staat, eine S^enbenj, bie unter angeblid^ anberen SKotiöen 
bie §au|)tDeranIaffung ju einer SRei^e öon ©efegen ber neueften 
3eit getoefen ift S)a6 ein ©^jefulant „mü^eloS", „burd^ ©piel" 
9Kefenfummen t)erbiene, erfd^ien ju ungered^t: ba mußte ein tRicgel 
öorgefd^oben toerben. ©leid^jeitig toar eg ^eilige 5ßfßd§t; ben fleineu 
SWann ju fd^ü^en; baß nad^l^er ber Heine — öießeic^t aud^ ber 
größere — STOann gegen Xreu unb ®fauben ®en)inne au§ ^^ermin* 
gefd^äften einftrid^ unb im gaUe be^ SSerlufteö ben SRegiftereinloanb 
er^ob, ba§ fonnte man el^er julaffen. 

®aß ba^ 2;ermingefd^dft in ben meiften gdllen ©ifferenjgefd^äft 
ift; tourbe immer unb immer toieber üorgebrad^t, eine %at\aä^z, bie 
ja aud^ t)on ben Stn^ängern niemafö geleugnet toorben ift unb eben 
äum 3Befen biefeö Snftitut« gehört. 2)ieg abfd^affen, l^eißt ba^ gange 
®efdöäft feiner toefentlid^ften ©igenfd^aft berauben, feine toirtfd^aftlid^en 
3tüedEe unb SBorteile paral^fteren. SlHein neuerbingg ift bie Slnfid^t öer«* 
breitet, baß alleS burd^ ®efe^e fid^ erreid^en' läßt, baß ftaatlid^e SSor* 
fc^riften toirtfd^aftlid^e natürlid^e SRegeln erfe^en lönnen, toä^renb 
hoä) biefe nur baju bienen foHten, bie ©nttoidEelung ju regeln, ben 
neuen ®ebräud^en unb gormen ben rid^tigen 5ßla^ einjugrengen unb 
fie auf eine gefunbe rec^tlid^e SBafiö ju fteüen. 

S)aß aud^ baö 3;ermingefd^äft bie^ benötigt, ift Mar, fo gut ttjie 
©anfnote, SBe^fel, Slftie ufio. 5)a8 ©eutfd^e SHtiengefe^ fpejieU 
bietet ba^ SBeifpiel einer burdE)au8 muftergiltigen Siegelung eineg ©e^ 
bietet, toeld^eö fonft bem gemeinen Söetruge ein reid^eg %db unge* 
red^tfertigter öereid^erung eröffnet. 

STbfd^affung ber ©pelulation ift barer Unfinn unb Utopie: ©ad 
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perfßnlid^c, freie SBerfugungörec^t foCte bod^ in Qtxttn, in benen 
nod^ 3nbit)ibualetgentum anerfannt ift, nic^t in fold^er SBcife bc* 
fc^ränft toerben. Stud^ ber fleine ©petulant ober Dutfiber lann, 
toenn er rid^tig red^net, nationalöfonomifd^ t)on SSorteil fein. STufeer^ 
bem ift bie SSertreibung beg fpefulatiöen fia^jitafö ing Slu^tanb au^ 
fi^fatifd^en ®rfinben unpraftifd^. 

S)ag Xermingefd^äft bejtoerft, toic §err §. ipeigmann in feiner 
95rofd^üre rid^tig fagt, Umfa^ in genereller SBare, ift alfo toefentlid^ 
©ifferenjgefd^fift, fpejieH gerabe bei ben xoö-' i^oxfiV legitimen Sranö* 
aftionen. 

S)ie me^r ober toeniger auggebilbete SSoHfommenl^eit biefeg ^onbelö* 
gefd^äfteg liegt einerfeit^ in ber 2Ba1^I ber Sermintoare, toeld^e 
bie gefamten für ben SBelt^anbel bebeutunggöollen ©orten umfaffen 
foQ. 3)iefe gungibitifierung ift, toie toir gefe^en l^aben, bei ber SBaum* 
looUe ftarf auögebilbet, unb ber Serminmarft bitbet auc§ bie ßebenö* 
aber beg SaumtooII^anbete. 

©in toid^tiger, bei toeitem nid^t genfigenb getoürbigter ®efid^t§*= 
punit anbererfeitg ift, ob aud^ ber ßi^f^^^^ii^ong berSermin* 
Kotierungen mit ben $ßreifen für effeltiüe SBare in rid^tiger 
SBeife garantiert ift. S)urd^ bie Überlegenheit ber alle anberen 
8örfen jufammen bei weitem Übertreffenben Umfä^e^) ift SKeto ^orlun«» 
beftritten tonangebenb. S)er ßufammenl^ang ber effeltiüen gangbaren 
©orten mit bem 2Bert beg Äontrafteg ift aber toegen be§ ©^ftemg ber 
3ertifijierung unb SBergütung entfd^ieben unöottfommen unb bilbet 
einen tabeinöroerten äßangel. ®g toirb ^ierburd^ ber 9Kaniputation unb 
ben 9ieto g)orfer SBörfenmännern ju grofee SKad^t eingeräumt, ©ie 
red^nerifd^ nad^toeiöbare Xatfad^e aUein, baj5 e§ vorteilhafter ift, um 
faft 1 et teurer feinen SBerfaufSfontraft einjubedten, alg gangbare 
SBare au§ bem ©üben nad^ 9?ett) ?)orf jur Slnbienung ^erbeiju* 
fd^affen, jeigt beutlid^ biefe fd^toad^e ©teüe. SBenn eine delivery 
au§ elevators unb lijenjierten Sagerl^äufern im SBaumtooUgebiete, 
ä§nlid^ tt)ie beim ®etreibefontrafte angängig toäre, fo ttJÜrben be«* 
beutenb ^efünbere SSerl^ättniffe l^errfd^en. S)iefer 5ßunft ift rein 
börfented^nifd^er SRatur, fönnte ba^er aud^ gefefegeberifd^ in genügenber 
SBeife geregelt toerben, um bie ©olibität be^ Serminlontrafteö ju 
garantieren, ol^ne bem Snftitute afe fotd^em Slbbrud^ ju tun. 3m 
(Segenteil: bie möglid^ft toeite Slnbienungömögüc^feit nid^t nur punfto 
Qualität, fonbern üor allem aud^ punfto Drt, toürbe aQerbingg bie 



1) ffttto ?)orf ca. 60 Ml über 250000 SöaUcn normal tööUc^; Siöerpool 
5-25000 SBatten. 
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S)xffcrenjnatur, btc reine ßleoringfunftion nod^ ftätfer ^eiDottreten 
laffen, aber ba8 logifd^e fSanb jtotfd^en effeltiöer SBarc unb Sermin- 
furfen organijd^er geftalten. 

3)a§ eine getrennte gefefelic^e ©el^anblung beg SBaren* unb 
(äffelten-Xermin^anbete, toenn aud^ nid^t in allen, fo boä) ganj 
toefentlid^en 5ßunften, ber SRatur ber ©ad^e entfpred^enb tt)ün[d^enö- 
toert ift, tourbe bereite anfangt ertpä^nt. SRfil^ere pofttitoe SSor- 
fd^Iäge de lege ferenda gel^ören ing ®ebiet ber gad^reffe. 



3um ©c^Iuffe möge bie öielumftrittene grage nad^ ber äWßglid^- 
feit unb 9?ü^Iid^feit einer Xerminbörfe in SBremen nad^ ben 
^ouptgefid^tg^junften l^ier SRaum finben. 

S)ie SRöglid^Ieit junäd^ft war bei bem Sfirfengefe^e üon 1896 
nid^t gegeben; frembe girmen Ratten fid^ bem Siegifterjtoange nid^t 
unterworfen. 

SRad^ ben JBeftimmungen beg Sör[engefe§e8 in ber goffung üom 
SRai 1908 ift bie SWöglic^feit, bafe §dnbler unb grembe legal burc§ 
S^ermingefd^dfte obügiert werben, nid^t au^gefd^Ioffen. 

2)ie eventuellen S9eftimmungen ftnb aud^ bereite öorgefe^en unb 
aufgearbeitet, unb wir laffen fie l^ier folgen: 

ÄontraltSquantum: 21 500 kg (ca. 47 000 englifd^e 5ßfunb), 
©ewid^töbered^nung netto S^ara Wie in äiotxpool; ©eWid^tg* 
abweid^ungen big S^/o erlaubt, Werben nad^ Sage^fur^ für 
85afi§ middling üerred^net. 
ßieferungöjeit: ©inmonatötermine. 

Slnbienung: ®urd^ Äünbigung^jettel, ?lnbienung lurjWeg genannt; 
5 Sage nad^ ^nbigung mu^ bie 93aumWoIIe abgenommen 
Werben, wobei biefelbe jwetfg Slrbitrierung bemuftert Wirb. 
S9afiö ift middling; @tat)elt)ergütung Wirb in ^ö^e big ju 
1 ^Pfennig |)ro V2 kg beim Slrbitrieren gewäl^rt. S)ie Stb* 
Weid^ungen t)on ber S5aft8 Werben t)on ben Älaffierern in 
^Pfennigen nad^ JBremcr ^^age^fur^ angegeben. (Stuf- unb 
Slbfd^Ifige analog wie 3?eW Orleans unb Siberpool nad^ 
3KarIt|)reifen ber effeltik)en SBare). 
Slnbienungggrenjen:9?id^t8 unter goodordinary;mel^r ate 5% 
ftar! fanbigcr ober ftaubiger ober stained ober red SaUen 
bürfen nid^t geliefert Werben; inbeffen muffen biefe minber- 
Wertigen Saßen minbefteng ben 9Bert öon good ordinary 
§aben. Äeine Slnbienung barf aug me^r atö 4Sofen beftel^en; 
fie finb abjuliefem aug ^ftd^fteng 2 SBaren^äufern in Söremen 
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ober Stemerl^Qüen ober ®eftemünbe, bie burd^ bte Äommiffton 
ber ßagerl^äufcr anerlannt ftnb, unb in toeld^en Ääufer 
eüentueü ©mpfänger ju feftcm ©afee toettcrlagern fann. 

2)ag ©Aftern ber Slbred^nung, ber SRad^fd^üffe, bie gormatien finb 
im allgemeinen offen gelaffen, bagegen bie gälle t)on falfd^er Sin«» 
bienung, ©treitigleiten ufro. genau öorgefel^en. 

S)ie SRotierung erfolgt in ^Pfennigen pro Va ^S- 

S)ief e SBeftimmungen erinnern ftarf an bie Siöerpooler^ toaS bei ben 
äl^nlidöen SBerl^ältniffen beiber ©tdbte afö Sntportl^äfen erflärlid^ ift. 

9Son 85ead^tung ift nod^ eine fogenannte „anti-comer-filaufel.'^ ^) 
2)iefe lautet: 

„Um übermäfiige ^Preistreibereien ju bereuten, foü ber SSerföufer 
bered^tigt fein, bem Ääufer anjujeigen, ba§ er beabfid^tige, ben Äontraft 
auf ben näd^ften SRonat ju fd^ieben mit einer ©traföergütung t)on 
5 ^Pfennigen pro V2 kg gegen ben am Xage ber Sin jeige 1 Ul^r 
45 SKinuten notierten 5ßreig beö betreffenben SKonatö, toenn biefe 
erllärung fpäteftenö big jum 25. biefeö SKonatg 12 U^r mittag^ 
erfolgt ift. Srfolgt bie Slnjeige nad^ bem 25. biefeg SRonatö, fo 
er^ö^t fid^ bie ©traftiergütung für jeben S^ag ber fpäteren Slnjeige 
um 1 ^Pfennig pro Va kg- S5ei einer nad^ 12 Ul^r mittag^ erfolgten 
SCnjeige foH jebe^mal ber am näd^ften ©efd^aftötage amtlid^ um 
1 U^r 45 2Rinuten notierte SRarlttoert beö betreffenben SKonatg 
ma^gebenb fein. 

2)er Säufer ift tierpflid^tet, in eine fold^e ©d^iebung unter alten 
Umftänben einjutoilligen. 

©ine fold^e ©d^iebung beg ÄontralteS ift nur breimal geftattet." 

(§ 115). 

S)er l^auptfäd^lid^fte SSorteil bei ©infü^rung einer ^^erminbörfe 
in ^Bremen beftünbe junäd^ft in folgenbem: 2)ie bortigen ipänbler 
toären in ber Sage, i^re S)edEung§*3;ermin*2ran§a!tionen in Bremen 
felbft }u mad^en; ba§ SRififo, bafe toä^renb ber 3^* ^^^ SSerfaufö 
ber effeltiüen Saumtoolle burc§ bie Slgenten in ben Subuftriejentren 
big jur ©edung ber Xermin^SSerfaufgfontratte burd^ bie SRarftlage 
fid^ gegen ben jugrunbe gelegten $ßreiS ftarl änberte, toäre bebeutenb 
öerminbert. SSor allem toären bie S5remer Jpänbler öor SSerlufteu 
burd^ Sieto ^orfer SKanipulationen geftd^ert unb bei ber meift lolalen 
Statur ber Sorner üor biefen gef^ü|t. Snx galle eineö ©ornerg 
in öremen tonnten fie bie effeftiöe SBare anbienen unb fomit allju* 
grofee SBerlufte abtoenben. Slud^ toürben bie großen ©ummen, toeld^e 



ejifticrt in §oörc für SBotte mb toffee. 
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für Äommiffion inS 3lu^Ianb gc^cn, in Jörcmen bleiben, toaS immer- 
hin einige ^unberttaufenbe STOarf an&maäjt, bie ©rft^amiffe on Äabel- 
gebühren nid^t mitgered^net. 

S)ie ©elbftänbigfeit beS Sremer STOarfteg toäre natürlid^ faum 
gegeben; SReto ^orf toirb junäd^ft big auf toeitereg tonangebenb 
bleiben. S)urd^ ben Umftanb jebod^, bafe 9?eto g)orf ju einer 3^^ 
eröffnete, in ber öremen fd^Iöffe, Ifime ^auptfäd^Iid^ 2iottpool für 
bie 2lrbitrage in SBetrad^t. SSerfoIgt man ben Siüerpooler unb ^aörefer 
SRarft, bie geitlid^ ä^nlid^ ju Ämerifa liegen, fo finbet man, ba§ 
bort bie 5ßreife bebeutenb toeniger fd^toanfen alö in 9?eto ^orf, ba 
nur bie ameritanifd^en ©d^tufefurfe ma^gebenb finb unb bie SJifferenj 
biefer meift Heiner ift aU bie gluftuationen tüd^renb be^ SagcS 
felbft. S)a8 (Eintreffen ber SSorau^fage, bafe alle größeren 3;ran§* 
aftionen in Sremen burd^ Slrbitrage auf SReto ^orl öerfid^ert tüürben 
unb l^ieburd^ SBremen über ^ßarität teurer toürbe, erfd^eint l^iemad^ red^t 
jmeifell^aft. 

Sremen l^ötte tool&I einen tttoaS Meineren Umfafe afö Siöerpoof, 
aber entfpred^enb ben effeltiüen ^^ranSaltionen einen bebeutenb grfife^ren 
afö ^atire. 

®egen bieSinfül^rung fpred^en öor allem moralifd^eSebenlen: 
9Ran fürd^tet, l^ieburd& ©lemente l^eranjujiel^en unb ju bilben, tüeld^e 
bem Slnfel^en beg $anbetö fd^aben, unb ber ©pelulationöfud^t be§ 
5ßublifumg SBorfd^ub ju teiften. . ®aö SBeftel^en f^jelulatitier ©lementc 
ift ja für eine S^erminbörfe unbebingt nötig, ein Sebürfnig, ia^ tüol^t 
afebalb ©efriebigung finben toürbe. 

Somit erfd^eint .bie ganje grage für unb toiber atö rein prin« 
ji^jieHe in biefem ©inne. SSom börfented^nifd^en ©tanbpunfte auS 
unb aud^ tiom rein üoIfStoirtfd^aftlid^en — man benfe an bie ®r* 
merbömögtid^Ieiten, toeld^e bie Xerminbörfe ben l^ieju benötigten 
SKaflem, ÄommiffionSl^aufern ufto. bieten toürbe — liegen iebenfall^ feine 
Sßebenfen t)or. 9tuf bie g^^age nad^ ber SRoral beö 5;erminmar!te^ 
aber gibt e§ feine toiffenf^aftlid^e Seanttoortung. 



^ 



Änlftattß» 



ftü^lmann; a)er aenntn^anbel. 
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Saumttiaainrfe füt middling apland loco in 

(Sie greife linb, wenn ber angegebene Sog ein Sdettog 
$)orI (in <£tnte (iro tnsl. $fnn]) aSmtto). 



Cotton facta 1906 p&g. 40/41. 
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9Hel>trft( null Hiät^t »3(4aitIiA gcjatltc XctminUnile 



Ootton faots 1906 pag. 44/45. 



9Hettrfte m> Mfte MiteiltUit gcjalilte Zmnintireife 



Cotton facta 1906 pag. 48/49. 
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%a%t^htxiiit ber Cremet Saambioai^orfe. 

^m 9orl, Sfrettag; 26. Sunt 1908. 






Sttfammen für bie SBod^e 



Seit 1. @e^t. ^tlanttfd^e ^äfett 
1. „ ®olf-$äfen 

1. 



tf 



n 



Sufammen 



©jjport.') Silad^ Oröpntönnten 

StoA ©rcOTcn 

9^0^ bem übrigen kontinent . 



Sufammen für bie ^ocge 



@ett 1. @ept. nad^ Großbritannien 
„1. „ nad^ bem kontinent 

1. .. 



n 



Bufammen 



Vorräte in oEen $äfen .... 261000 278000 
in 28 inlftnbifc^en ps^en . . 165000 188000 

in S'Jett Driean« 74000 83000 

in 9Jeto g)orI 76000 78000 

^nfünfte in 28 inlänb. ^lä^en . 33000 32000 
Ablieferungen öon ben Plantagen . 18000 23000 

^on amerifanifd^. Spinnern genom. 28000 31000 

feit 1. ©ept. 1598000 157000 

An Sd^iff^borb, nid^t Kart., in aCen §äfen 

für Großbritannien 

für Bremen 

für ben übrigen kontinent 



®iefe 
SBod^e 



16500 
26500 



43000 



3476100 
4690200 



8166300 



20000 

1000 

20000 



41000 



2837000 
4120000 



6957000 



S^orige 
SBod^e 



16000 
33000 



49000 



3459600 
4663700 



8123300 



300(10 
38000 
17000 



85000 



2817000 
4099000 



6916000 



Gleid^jettig 
1906/07 1905/06 



15000 
9000 



9000 
1496000 



8500 
22500 



24000 


31000 


3422300 
6331700 


3159800 
4484200 


9754000 


7644000 


25000 
15000 


13000 

8000 

19000 


40000 


40000 


3733000 
4268000 


2771000 
3305000 


8001000 


6076000 


346000 
161000 


318000 
182000 


64000 
163000 


68000 
115000 


15000 


16000 
15000 



9000 
1379000 



n 
n 
it 



n 



n 
n 



n 
n 



l^eute 51 000 »aUen 
„ 14000 
9000 
10000 



n 



n 



n 



n 



n 



^tattftit über bie tBetoegung ber (Srnte 
bom 1. September an, aufammengefteflt bom „©^ronicle". 

1907/08 1906/07 1905/06 

8 056 000 8311. 9 599 000 m. 7 575 000 »tt. 

859 000 ^ 1324 000 „ 962000 

1941000 „ 2042000 „ 1985000 

103 000 „ 72 000 „ 63000 



Aninnft in ben ^afen . 

9{etto über iBanb . . . 
Süblid^er ^erbraud^ 

Snl&nbifd^e "^X^t . . 

^otal in Sid^t \vxtt 
3n Sid^t gebr. to&l^renb 

ber S^od^e . . . . 
SBon Spinnern imSiorben 

genommen . . . . 



n 



n 



n 



10 959 000 »n. 13 037 000 m. 10 576 000 »tt. 



70000 



n 



1758 000 

^aä) $efter in Sid^t 68 000 leaUen. 
fflad^ Sing in Sid^t 38 000 »aUen. 



48 000 
2 560 000 



tt 



n 



69000 
2 302000 



n 



') greitag: Attantifd^e ^öfen 2400 ©allen, Oolf^^äfen 2600 öaneu. 
Sufammen 5000 «aKcn. 

heutige Anlünfte in mmpf^i», St. £oui8, Augufta unb ^oufton 4800 SBaHen. 

•) greüag: 3laä^ Großbritonnicn 12 000 »allen, kontinent 1000 »atten, 
baoon nac^ ©remen 1000 Söotten. gufammen 13 000 SBatten. 

heutiger (gjport nad^ SKejifo, Sapau uf». — öaüen. 

%port na($ ä^e^ifo, 3apan uf». für \>it ^od^e — »a0en für bie Saifon 
196000 Sauen. 
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ajldrfte 



aKibbliug 



^eute 



oot. 9lot. 



1907 



$eute 



Urnffttie 



Stntünfte 



%ctt gotl 10 ^ofntg ntebrigcr 
itlttD £>xUan^ unüeränbert 
„ 1. m. 

@at)anna^ 

(S^arIe|ton 

SOf^obUe 

®aU)efton 

gfiorfolf 

9Jlemp]^tö 

llttgttjta 
^ilmington 



n 
n 
n 
n 
n 

M 

n 
n 
it 
n 



c. 


c. 


c. 


laaSen 


11,60 


11,70 


13,00 




IIV, 


nv» 


12'/s 


l 400 


10^/, 


10^;« 


ll'/ie 


9V* 


9V. 


10»/,« 


n»/8 


ll»/8 


12V, 


100 


H'/s 


ll'/s 






ll'/s 


ll'/s 


12V, 




11»/, 


11»/, 


12'/8 


1000 


12 


12 


13^9 


100 


11«/, 


11»/, 


12"/u 


400 


n'/8 


11»/, 


12»/, 




11'/« 


ll'/s 


13V, 


300 


iiV* 


iiV* 


12'/, 





^aVitn 



1200 
1200 

200 
1200 

200 
1300 
1300 

100 



äBed^felfutfe. 

auf Sonbon \ ;| ^^-^^ ^^^^^^ §anbel3tt)c«fcl 
@(^Iu^futfe in 9{ett) gorl auf $ang .... 

M MM f# M *DvHlll • . • 



Slotierungen für ^middllng^ auf Sieferitng. 



^ute 


SSor. SRotierung 


4,85»/« 


$ 4,85»/, 


4,86'/8 


1 4,86'/, 


4,83V, 


1 4,83V, 


r. 5,18»/8 


fjr. 5,18»/, 


94'/, c- 


94>Vi. c. 



9lett> ?)orf 


3uni 


Suli 


Slug. 


^zpt 


DIt. 


9Zot). 


2)ea. 


3an. 


Sebr. 


aJiärj 


$eute . . c. 
^or.9{otierungc. 

^öl^er .... 
Siicbrigct . . 
§ö(^ft bej. . . 
SHcbr. bej. . . 

Vim]a% ^aUeit 
(in ioufcnbcn) 


9,87 
9,95 

— '08 
9,95 
9,95 

1 


9,86 
9,95 

^09 
9,95 
9,78 

10 


9,82 
9,86 

-'04 
9,86 
9,72 

4 


9,61 
9,68 

-07 
9,63 
9,55 

1 


9,27 
9,26 

-,01 

9'32 
9,22 

30 


9,12 
9,09 

-,03 

9^12 
9,12 

1 


9,13 
9,12 

-,01 

9,'l7 
9,09 

:0 


9,08 
9,06 

-,02 

9^13 
9,04 

5 


9,08 
9,06 

-,02 

9,08 
9,05 

1 


9,08 
9,06 

-,02 

9,'l2 
9,07 

2 



9^otieTttnQen für „middling^ auf Sieferung. 



9letti OtleaniS 


Sunt 3ua 

i 


Slug. 


®ej)t. 


Oft. 


iRot). 


3)ca. 


3an. 


Sebr. 


aJtära 


gettte . . c. 
Sor.9{otierungc. 


11,21 
11,27 


11,21 
11,27 

— ,'06 
11,21 
11,21 


10,47 
10,52 

— 05 
10.50 
10,47 


9.63 
9,75 

-;i2 

9,60 
9,60 


9,26 
9,29 

— '03 
9,31 
9,24 


9,19 
9,24 

-,0Ö 


9,15 
9.18 

,03 

-,20 

9,15 

9- 


9,16 
9,21 

-^05 
9,22 
9,22 


9,20 


9^20 


$5^er. . . . 
Äiebriger . . 
^öd^ft be§. . . 
3Mebr. bej. . . 


-;o6 

f 





S)er a»at!t für lofo fd^lo^ in (Sfatoefton, a^obtle unb a^empl^id ftettg unb 
fonfl; tul^ig. 

^er äJlarlt auf Lieferung in 9leto ^orl gab na6^ ber ^dffnung nad^ auf 
. SHongel an Vertrauen unb fd|lo| ftettg ^u 9 $ointi$ niebctgeren bti$ 3 $o{ntd 
l^dl^eren greifen. 
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©finftige (Srnteo unb äSBetterBer^te. 20 000 btö 2ö 000 9lott$en ^er guU. 
9(69aben ber ^ommifftoniSl^öufer. $ubli!um untätig, ^id IBroiS. in ^tto ^orl 
fd^ä^en ben ^urc^fd^nittdftanb auf 83,6 ^/o* 9(n)ie$enb, toeil bie ^nbienungen 
aufgenommen tourben. ^eti^nifc^e £aQe bed 9Jlar!teiS ^auffefreunbUd^. Sofol^dnMer 
tauften. 9{a(j^gebenb auf jerftteute ®Iattfte0ungen infolge githtlation betrfii^tUd^et 
$Cnbtenungdnotijen. ^^ad^l^er unregelmöBig. ®Hmmung netoöi^. ^njiel^enb auf 
tianerei» Angebot, gilnftige S5Bo(J^enftatifti! unb fflaä^xiä^ttn Aber HeinereiS ^ng^ot 
im ©üben. 

^aberiSl^am ßing fagt: 90®/o ber (imit broud^en tofil^renb einer $Sod^e 
feinen Siegen. 

Umfa^ 80000 iBaUen. 

' Vorrat unter IBörfenlontroüe eingelagert 63000 SaHen. 

^ui»fte^enbe Bertiftlate 47 000 fallen. 

^er ^axtt auf Lieferung in fitm OrleaniS fd^Io^ ru^ig ju einer (Srniebrigung 
tjon 12 hi^ 3 $ointd. % 

^ie ^m Drieanfer ^örfe fd^Iog um 1 Ul^r ju (Sl^ren be0 Derftorbenen 
©rober (Sileoelanb. 

3Ba]^rf(J^einli(]^e morgige 9(nfünfte in ©abefton 4000 ^aEen, in ^m Orleans 
1200 ^anen, in ^oufton 3000 »aHen. 



Sßetter^erid^te. 

gür bie legten 24 ©tunben bi« l^eute frül^ 8 U:^r, film Dörfer 3eit. 

^urd^fd^nittiS'Xemperatur unb äBetter. 



$ltlanti{$e Staaten 



8entraI-®olfftaaten 
(Saa. aRiff. 2a Senn.) 

^ teiltoeife Otegen 



©üblid^e ©olfftaaten 
(IKrC. Ser. OUa^oma.) 

^ teiltoeife Siegen 



(Station 



Temperaturen 


mal. 


9Rin. 


86 


64 


89 


68 


91 


70 


92 


67 


90 


62 


88 


62 


88 


69 


88 


68 


86 


62 


93 


68 


86 


68 


92 


70 


85 


68 


81 


62 


90 


70 


88 


66 



Siegenfall 
3ott 



df^axlotU, 91. (S:. 
^lugufta, @a: 
^^omaiSDiKe, Üla. 
^ontgomerQ, ^a. 
^nifton, ma. . . 
SWeribian, SRiff. . 
»idf^burg, aRiff. . 
®](iret)eport, 2a, . 
?fort ©mit^, ^ri. 
Äütle Siod, «rf. . 
^ßaleftine, 2:ej. . 
5ta^(or, ^e£. . . 
2Sltmpi)i», Xenn. 
Ollal^oma . . . 
Rort aSortl^, %tTC. 
Slbilene, 2:ej. 



l^eiter, 0,04 

teüto. hm., 0,45 

betodlft, 0,12 

l^eiter 

l^eiter 

l^eiter 

l^eiter 

l^eiter 

teiltteife ben)ölft 

tei(tt)eife beadllt 

teiltoeife be»ö!It, 0,22 

teiltoeife betoölft, 0,78 

l^eiter 

Reiter 

teilnieife be»5lft 

l^eiter, 0,22 



Siegenf att in: iJumberton (Slorb-ßlarolina) 2,61 goU, fftmhttn (Slorb- 
ßaroUna) 2,69 8olI. 

3n «[uigfid^t: Dfl-a:ejai8: Zdltod'it toolfig. — Souifiana (öerftilmmelt) am 
©onnobeyb ©ttid^regen im ©üboften. — Übrige ®ebiete: ©(!^ön. 
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Zotal 
fRegenfaQ 

(SoÄ) 



mtanta ... (14 3Hftrtftc) 1 0,30 

außufta ... (11 „ ) 7 0,72 

e^orleftou, @.-(ä:. (5 „ ) 5 0,87 

@at)onno]^, ®o. . (18 „ ) 15 0,47 

föilminöton, ^.'(&. (10 „ ) 9 0,43 

®atoefton, ZtiaS (33 „ ) 17 0,51 

Sittle mod, Slrf. (15 „ ) 

aienUJl^i«, %tnn. (12 „ ) 

aWobUe, ma, . . (10 „ ) 

SWonlßomer^, ^(a. (10 „ ) 1 0,30 

9lett) Drlcan«, ßa. (16 „)........ 4 0,13 

»icteburg, SÄiff. (13 „ ) 

Dflal^oma 

^ie nid)t aui^gefüHten ^ifirifte l^atten feine 9Heberf daläge ju oer^eicj^nen. 

^ageilberid^t beiS (Sro)>' utib äBeatl^er-SSureouS. gn 9(udfl(j^t: @<i^öned fetter. 

SRottatöibettil^t bed ^Sonntal of (Commerce". 

3n 9]'Hffifft|):pt unh Souiftana tuurbe 6(j^abeit burc^ Überfd^toeimitnnaen atu> 
gecid^tet, bod^^at fid^ bev ©tanb bid^er gebeffert. Unfrout gibt biet ^u f (Raffen. 
$)ie SdSoIItoeebiB treten auf, fonft ftnb leine gnfetten totl^anben. 

SBod^enbetidlt bed ^(Eidtonicle". 

^ojS SBetter toar meift befriebtgenb nnb bie Temperatur allgemein günftig. 
Ser SlegenfaE »ar im "ganzen (S^ürt'el mä^ig. ^ie (Srnte in ^e^aiS gebeil^t gnt, 
aber in ber »eftlid^en ^älfte bed @taatei$ i^ megen nottt^enbig. (&» lagen ^Beri^te 
bor über baiS abfallen ber ^apfeln in ben füblid^en unb {übmejtlid^en ^iftrilten. 



aRain 



9leuefte @d|tffdbe)iefd|en« 

$afen ^aEen klariert 

Baltimore 600 Snni 24 

2im 3. nnb 4. SuU in ^m g)orI nnb ^m DrleaniS gfeiertag. 



®efegelt 
Sunt 24 



»tetttett, Sfreitag, 26. Snni 1908. 

1,30 U^r nadbm. llplanb mibbling lofo 58^4 ^. »hi^iö- (Vorige «Dotie- 
rung 59 3jf. ©tettg.) 

6,00 Ul^r namm. (Dulf fuU^ mibbling, 28 mm, franfo SBaggon, ^emer 
a:ara, Äoffa obaügltd^ l'/^^/o: 61 ^- (SJorige S^otternng 61«/^^.) 

2it)erpooI, 26. guni. SoIO'9lotiemng 6,55 (®or. 9lot. 6,60). ^merifanifd^e 
auf Lieferung: 



Eröffnung ®d^lu| bor.@d^I. 
3uni 5,98 5,98^2 6,01 

3unt-3uli — 5,88^/, 5,93V, 
Sttli-auguft 5,79 5,79^, 5,84 
«wg.-©e<)t. 5,47 5,44V. 5,51 
Se»)t.-Dft. — 5,19 6,23 
Dft.-9loo. 5,08 5,08Va 5,12^. 
iRn^iö. SteHg. Ä. ftctig. 
©über 25 (bor. 9Jot. 25^4). 



S^ioo.-SJej. 

^ej.-San. 

3an.-8febr. 

gcbr.-aJlära 

SO^är^'^ril 

^pril-SWai 



(Srdffnung @d^Iu^ bor.@d^I. 



4,95 



5,02 

4,98Vji 
4,95^/; 

4,95Vg 
4,96V, 



5,06 

5,02V, 

4,99V. 

4,99V. 

4,99V. 



Umfa« 4000 $baUtn. 



